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Unternehmen

Zusammengefasster Lagebericht

Sprecher des Vorstands

Geboren 1980, Sprecher des Vorstands seit Méarz 2023;
Vorstandsmitglied seit Marz 2021. Bestellt bis Ende
Februar 2026.

Tom Alzin ist seit 2004 bei der Deutschen Beteiligungs
AG tatig, von 2011 an war er als Mitglied der Geschafts-
leitung tatig. Er verfligt Gber 19 Jahre Erfahrung im
Private-Equity-Geschaft.

Tom Alzin erlangte einen Abschluss in Betriebswirtschafts-
lehre an der HEC Lausanne und studierte zudem an
der London School of Economics and Political Science.

Ressorts

Strategie und Business Development
Marktentwicklung Italien
Beteiligungsgeschaft

Langfristige Beteiligungen

Investor Relations

Shareholder Relations

Der Vorstand der DBAG

Konzernabschluss Corporate Governance

Mitglied des Vorstands

Geboren 1974, Vorstandsmitglied seit Marz 2021.
Bestellt bis Ende Februar 2026.

Jannick Hunecke ist seit 2001 bei der Deutschen Betei-
ligungs AG tatig, von 2008 an war er als Mitglied der
Geschaftsleitung tatig. Er hat 23 Jahre Erfahrung im
Private-Equity-Geschaft im deutschen Mittelstand.

Jannick Hunecke erlangte einen Abschluss in Wirtschafts-
wissenschaften an der Universitat MUnster und begann
seine Karriere bei der DBAG direkt im Anschluss an sein
Studium.

Ressorts
Beteiligungsgeschaft
Portfoliobewertung
Human Resources
ESG

Informationen

Finanzvorstand

Geboren 1974, Vorstandsmitglied seit Januar 2023.
Bestellt bis Ende Dezember 2025.

Melanie Wiese war zwischen 2017 und 2022 ftr die
Energieunternehmen E.ON SE, Innogy SE, Essen, und
Bayernwerk AG, Regensburg, tatig — zuletzt als Mitglied
der Vorstande der Innogy SE und der Bayernwerk AG,
verantwortlich fur den Finanzbereich (CFO, Bayernwerk
AG). Vorher leitete sie die internationale Shared Service
Organisation des Technologiekonzerns ZF Friedrichshafen
(2014 bis 2017) und war davor als Unternehmensberaterin
bei Accenture Management Consulting und The Hackett
Group tatig.

Melanie Wiese erlangte einen Abschluss als Diplom Wirt-
schaftsjuristin an der Leuphana Universitat, Luneburg.

Ressorts

Finanz- und Rechnungswesen
Recht/Compliance/Risikomanagement
Organisation/IT
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Sehr geehrte
Ak tionarinnen und Ak tionare,

im abgelaufenen Jahr haben wir die DBAG umfassend weiterentwickelt und noch
starker aufgestellt. Wir schauen trotz eines herausfordernden wirtschaftlichen Umfelds
mit Optimismus auf die Chancen, die sich fur Ihre DBAG in den Private Markets bieten.
So konnten wir mit der Integration von ELF Capital unser Produktangebot um Private-
Debt-Losungen erweitern, nachdem Sie auf der auBBerordent-
lichen Hauptversammlung am 2. November 2023 der not-
wendigen Anderung unseres Unternehmensgegenstandes
zugestimmt hatten. Wir machen mittelstandischen Unter-

Corporate Governance Informationen = m & -5 K ‘

Das Team von ELF Capital erganzt das bisherige Angebot der DBAG fir Eigenkapital-
finanzierungen. Hier bauen wir unsere Mehrproduktstrategie konsequent aus. Neben
dem DBAG Fund VIII, unserem Fonds fiir groBe MBOs, ist der DBAG ECF IV sehr aktiv
im Markt. Wachstumsfinanzierungen mit einer Laufzeit jenseits der Ublichen Investitions-
perioden von Private-Equity-Fonds finanzieren wir dartiber hinaus als Langfristige
Beteiligungen ausschlieBlich aus unserer eigenen Bilanz ohne die DBAG-Fonds.

FUr alle diese verschiedenen Finanzierungangebote haben wir
innerhalb des DBAG Investment Advisory Teams und des ELF
Investment Advisory Teams dezidierte Teams gebildet, die mit
ihrer besonderen Erfahrung Unternehmen beraten und begleiten.

nehmen damit ein breites Angebot entlang ihres Finanzie-
rungsbedarfs.

Die von ELF Capital beratenen ELF-Fonds gewahren Fremd-
finanzierungen als direkte Kredite und in weiteren flexiblen

und attraktiven Ausgestaltungen. Genauso wie bei der DBAG ((
liegt der Fokus auf familiengefihrten Unternehmen mit soli-

den und profitablen Geschaftsmodellen und einer fihrenden
Marktpositionierung. Bevorzugt werden Unternehmen mit

guter Wachstumsperspektive. ELF Capital erganzt die DBAG

Im abgelaufenen
Jahr haben wir die
DBAG umfassend
weiterentwickelt
und noch starker
aufgestellt.

Unser Angebot reicht auf diese Weise weit Uber reine Finanzie-
rungen hinaus und starkt unsere Position als attraktiver Partner
mittelstandischer Unternehmen.

schaftsjahres. Bei allen VerauBerungen ist es uns gelungen, attrak-
tive Verkaufspreise zu erzielen, die haufig signifikant Gber unseren
internen Bewertungen 6 Monate vor der Transaktion lagen.

)) Unser Erfolg zeigt sich in den Transaktionen des vergangenen Ge-

Im Berichtsjahr verauBerten wir unser Investment bei R+S. Damit

auch geografisch hervorragend. Zusatzlich zum gemeinsamen
geschaftlichen Schwerpunkt in der DACH-Region, bringt
ELF Capital besondere Erfahrung in Nordwesteuropa ein.

Die erste Transaktion der ELF-Fonds unter dem Dach der DBAG konnte fir ein in Irland
ansassiges Healthcare-Unternehmen strukturiert werden. Dabei wurden bestehende
Finanzierungen des Unternehmens abgeldst und zugleich Wege fur weitere Wachstums-
investitionen ertffnet. Neben attraktiven Finanzierungskonditionen wurde zudem eine
sehr gute Absicherung der vergebenen Mittel vereinbart. Fir die kommenden Jahre
sehen wir sehr gute Chancen flr vergleichbare Transaktionen.

schlossen wir erstmals eine Beteiligung ausschlieBlich mit Mitteln
aus der eigenen Bilanz ab. Die Anteile an R+S wurden an NOKERA, einen Produzenten
von Gebauden in serieller und nachhaltiger Bauweise, verduBert. Zugleich wurde der Ver-
auBerungserlos teilweise in eine Minderheitsbeteiligung an NOKERA reinvestiert, um
kinftig am attraktiven Wachstum des Marktes fr serielles Bauen und serielle energe-
tische Sanierung von Gebauden zu partizipieren. NOKERA wurde in der Kategorie
»Bauindustrie” mit dem Deutschen Nachhaltigkeitspreis 2025 ausgezeichnet.

Besonders hervorzuheben ist auch die erfolgreiche VerduBerung von in-tech. Dies ist
die erste VerauBerung eines Investments des DBAG Fund VIII. Das Unternehmen hat
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wahrend der Beteiligungsdauer zielgerichtete und wertstiftende Zukaufe getatigt, z. B.
im Bereich Cybersecurity. Mit der VerduBerung nach nur zweijahriger Beteiligungsdauer
konnte in der Folge eine attraktive Rendite erzielt werden, mit der die urspriingliche
Investition mehr als verdreifacht wurde. Diese Transaktion unterstreicht einmal mehr das
erhebliche Know-how, Uber das wir inzwischen in der Branche IT-Services und Software
verfligen.

Ein wichtiger Meilenstein ist auch die VerduBerung von Solvares, die wir erstmalig
Uber einen Continuation Fund strukturiert haben. Fur die Beratung des Continuation
Fund wird die DBAG wahrend der Laufzeit dieses Fonds eine Beratungsvergltung
erhalten. Solvares unterstutzt Uber 3.000 Kunden in 45 Landern im Ressourcen- und
Mobilitdtsmanagements durch proprietare Algorithmen und Best-of-Breed-Techno-
logien. Dadurch werden greifbare Effizienzgewinne fur
AuBendienstorganisationen erzielt und gleichzeitig der
Ressourcenverbrauch und die CO,-Emissionen deutlich
reduziert. Solvares gelang die Transformation vom tra-

Corporate Governance Informationen = on & S5 K ‘

ProMik ist ein weltweit fihrender Anbieter fir Programmier- und Testlésungen im
Bereich der Elektronikfertigung. Das Unternehmen entwickelt anspruchsvolle
Software-getriebene Lésungen flr einen Markt mit zweistelligen jahrlichen Wachs-
tumsraten. Erneut ist es gelungen, eine erfolgreiche Nachfolgeregelung fir ein
Familienunternehmen zu gestalten.

UNITY, ein international aufgestelltes und fihrendes Beratungsunternehmen, hat sich
auf Technologieberatung und Digitalisierungsprozesse spezialisiert. Das Unternehmen
verfligt Uber eine diversifizierte Kundenbasis aus dem DAX 40 und dem Mittelstand
mit breiter Branchenabdeckung und Aktivitaten in der DACH-Region sowie in interna-
tionalen Kompetenzzentren. Es fuigt sich nahtlos und erganzend in das IT-Services

und Software-Portfolio der DBAG ein.

Wir erwarten, dass unser Markt auch kiinftig groBe Chancen bietet.
Deshalb haben wir unsere Refinanzierung im Berichtsjahr diversifi-
ziert und dabei zugleich fristenkongruent aufgestellt. So freuen wir

ditionellen Lizenzgeschaft zum leistungsstarken SaaS-
Lésungsanbieter. Der Umsatz hat sich in den letzten
5 Jahren knapp verfinffacht. Five Arrows, der auf alter-

native Anlagen spezialisierte Bereich von Rothschild & Co, ((

wird die nédchste Phase des Wachstums von Solvares an
der Seite der DBAG und des DBAG Continuation Fund
Solvares unterstitzen.

Jenseits der Begleitung unserer bestehenden Portfolio-
unternehmen bei der Umsetzung ihrer Wachstums-
strategie konnten wir im Berichtsjahr jeweils an der Seite

Rund 1,71 Euro je
Aktie (insgesamt
rund 31 Millionen
Euro) flossen im
Geschaftsjahr
2023/2024 an die
Aktionare zurtck.

uns sehr Uber die erstmalige Platzierung einer Wandelanleihe in

Hohe von 100 Millionen Euro und Uber die Aufnahme von Schuld-

scheindarlehen. Zum Bilanzstichtag verfiigen wir Uber Finanzmittel

und kurzfristige Wertpapiere von 150,4 Millionen Euro. Unsere
)) Kreditlinien haben wir nicht in Anspruch genommen.

Das verwaltete oder beratene Vermégen legte um 8 Prozent auf
2,7 Milliarden Euro zu. Dies umfasst unter anderem 532 Millionen
Euro offene Kapitalzusagen der Fremdinvestoren. Unsere Geschafts-
entwicklung ruht weiterhin auf der Basis einer sehr soliden Eigen-
kapitalausstattung unserer Bilanz von 75 Prozent.

des DBAG ECF IV mit ProMik ein neues Investment voll-

ziehen und mit UNITY ein weiteres vereinbaren. Beide Investments haben wir Gber
unser Netzwerk generiert und belegen damit unsere Starke bei bilateral vereinbarten
Transaktionen.

FUr diese Aktivitaten und Initiativen zur strategischen Weiterentwicklung der DBAG
sind wir im Berichtsjahr gezielt und bewusst Aufwendungen eingegangen, die in der
Ertragsrechnung des abgelaufenen Geschéftsjahres sichtbar wurden.
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Dennoch haben wir unsere im Verlauf des Geschéftsjahres 2023/2024 konkretisierten
Prognosen erreicht. Dies gilt sowohl fir den Nettovermégenswert als auch das Ergebnis
vor Steuern aus der Fondsberatung.

Im Segment Fondsberatung haben wir erstmals Ertradge aus den ELF-Fonds und aus
unseren neu aufgebauten Aktivitaten in Luxemburg vereinnahmt. Dort erbringen wir
geschaftsfiihrungs- und investmentbezogene Dienstleistungen fir die luxemburgischen
Gesellschaften der DBAG-Fonds. Zusatzlich stiegen die Ertrage aus dem DBAG ECF IV.
Wir sind Uiberzeugt davon, dass sich unsere strategischen Initiativen in der Zukunft aus-
zahlen werden. Die uns zur Verfigung stehenden Mittel wollen wir mit Konsequenz
und Umsicht investieren und vielversprechende mittelstandische Unternehmen bei der
Umsetzung ihres Wachstums begleiten. So generieren unsere Portfoliounternehmen
Wertsteigerungen fir ihre eigene Entwicklung auch unabhangig von zwischenzeitlichen
gesamtwirtschaftlichen Schwankungen und machen die DBAG dauerhaft noch
wertvoller.

In dem aktuell herausfordernden wirtschaftlichen Umfeld agieren wir mit Bedacht. Der
DBAG Fund VIl investiert derzeit etwas langsamer als er es in einem konjunkturellen
Aufschwung tun wirde. Daher werden auch Nachfolgefonds etwas spéter als bisher
geplant an den Start gehen. Dies wirkt sich auf die Entwicklung des Ergebnisses aus
der Fondsberatung im Rumpfgeschaftsjahr 2024 und im Geschaftsjahr 2025 aus. Auch
die Wertentwicklung insbesondere unserer Unternehmensbeteiligungen mit Industrie-
bezug dirfte in diesem Zeitraum noch verhalten ausfallen.

Mittelfristig sind wir jedoch von einer Fortsetzung unserer erfolgreichen Entwicklung
Uberzeugt. An dieser positiven Entwicklung wollen wir Sie noch starker als bisher teil-
haben lassen. Daher haben wir im Berichtsjahr ein umfangreiches Aktienrtickkauf-
programm gestartet und Aktien deutlich unterhalb des Nettovermdgenswertes zurlck-
gekauft. Am Stichtag 30. September 2024 lag der XETRA-Schlusskurs der Aktie der
DBAG mit 25,20 Euro um rund ein Drittel unter dem Nettovermogenswert je ausge-
gebener Aktie zu diesem Stichtag von 37,59 Euro. Aus Sicht des Vorstands ist die

Corporate Governance Informationen = on & S5 K ‘

DBAG-Aktie daher ein Investment mit hochattraktivem Chancen-Risiko-Profil. An Sie
als Aktiondare flossen im Berichtsjahr rund 32 Millionen Euro (Dividendenzahlung und
Aktienrtckkauf) zurlick. Bezogen auf die wahrend des Geschéftsjahres durchschnittlich
im Umlauf befindlichen Aktien sind dies 1,72 Euro je Aktie. Auch kiinftig werden wir
Aktienrtckkaufe in Betracht ziehen, um Sie so auf flexible Weise zusatzlich an einer
positiven Entwicklung der DBAG teilhaben zu lassen. Wir haben nicht nur die Starkung
unserer Marktposition im Private-Equity- und Private-Debt-Markt im Blick, sondern
wollen uns auch am Kapitalmarkt noch starker profilieren. Eine attraktive
Ausschittungspolitik soll dazu maBgeblich beitragen.

Frankfurt am Main, 27. November 2024

Ihr Vorstand

Tom Alzin Jannick Hunecke Melanie Wiese
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Investitionsschwerpunkte

Wir investieren in etablierte, gut positionierte Unternehmen mit einem bewahrten, skalier-
baren Geschaftsmodell und hohem Entwicklungspotenzial. Dabei konzentrieren wir uns
auf Markte, die jenseits von Konjunkturzyklen strukturell wachsen, weil sie die fir unsere
Gesellschaft und Wirtschaft relevanten Zukunftsthemen adressieren. In der DACH-Region
und in ltalien gibt es eine groBe Anzahl an Unternehmen, die diesen Investitionsschwer-
punkten entsprechen.

Investitionskriterien

Uber viel Erfahrung verfiigen wir in der Begleitung von familien- und griindergefihrten
Unternehmen in Nachfolgesituationen. Unserem starken Team gelingt es haufig, bilaterale
Verhandlungssituationen zu erschlieBen. Daraus entstehen oft ganz besondere Chancen
fdr die Beteiligung an attraktiven Unternehmen, von deren Wertsteigerung unsere Aktio-
ndre und unsere Fondsinvestoren profitieren.

1

Klare Investitionsschwer-
(( punkte und -kriterien bilden ))
die Basis unseres Erfolgs.

\

)
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Erfolgsbilanz

Auf unsere Erfolgsbilanz sind wir stolz. Schnelle Entscheidungen und belastbare Prozesse
tragen entscheidend zu unserem Markterfolg bei. Deshalb setzen wir fortwahrend
Prozessverbesserungen und -standardisierungen um. Die hohe Anzahl an Transaktionen
der DBAG und Add-ons unserer Portfoliounternehmen in den vergangenen 4 Jahren
unterstreicht die Leistungsfahigkeit unseres Teams. 90 Prozent aller Transaktionen fanden
innerhalb unseres Branchenfokus statt. Dies dokumentiert die Disziplin, mit der wir
unsere Investitionsstrategie umsetzen.

Durch Investitionen in profitable
mittelstandische Unternehmen
in Wachstumsmarkten generieren
(( wir nachhaltig Wert flr unsere ))
Aktionare, Fondsinvestoren und
Portfoliounternehmen.
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Ein breites Angebot fiir den
Finanzierungsbedarf des Mittelstands

Mit einem verwalteten oder beratenen Vermdgen von 2,7 Milliarden Euro gehdren wir zu
den groBen Unternehmen unserer Branche in Deutschland. Derzeit verfligen wir in unserer Milliarden Euro
eigenen Bilanz Uber Finanzmittel und kurzfristige Wertpapiere in Héhe von rund 150 Mil-
lionen Euro, die wir in attraktive mittelstandische Unternehmen investieren wollen, damit
sie ihre Wachstumsstrategie schnell und fokussiert umsetzen kénnen. Hinzu kommen
rund 532 Millionen Euro offene Co-Investitionszusagen fir die DBAG-Fonds

von Fremdinvestoren.

verwaltetes oder
beratenes Vermogen

Das DBAG Investment Advisory Team umfasst mehr als 30 Mitarbeiter mit zusammen
weit mehr als 250 Jahren an Beteiligungserfahrung. Dieses Team setzt unsere Investment-
strategie mit Sorgfalt und Umsicht um und begleitet unsere Portfoliounternehmen dabei,

ihren Unternehmenswert zu steigern.
Millionen Euro

Finanzmittel und
kurzfristige Wertpapiere

. . Mehr als
Die Ziele und der Bedarf unserer

Portfoliounternehmen stehen jeder-
zeit im Mittelpunkt aller unserer
Uberlegungen. So begleiten wir sie

bestmdéglich dabei, ihre Entwick-

lungspotenziale voll auszuschoépfen. Mitarbeiter im
DBAG Investment Advisory Team
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Unser Private-Equity-Beteiligungsportfolio

Wir bieten eine breite Palette an Eigenkapitalfinanzierungen an — zum Beispiel mit unter-
schiedlichen Finanzierungsvolumen, Uber kirzere oder ldngere Zeitrdume, als mehrheit-
liche oder minderheitliche Beteiligungen, in Nachfolgesituationen oder als Begleitung der
Wachstumsstrategie eines Eigentiimers.

Unser breit aufgestelltes Team verfligt Gber umfassende Erfahrung in ganz unterschied-
lichen Branchen und identifiziert dort jeweils die besonders zukunftstrachtigen Geschafts-
modelle. Innerhalb von Industrie und IndustryTech sind dies oft Anbieter, die die Digita-
lisierung ihrer Kunden dberhaupt erst mdglich machen. Fir die Gestaltung unserer Gesell-
schaft und Wirtschaft von herausragender Bedeutung ist die Branche IT-Services und
Software. Auch die Unternehmen der Branche Umwelt, Energie und Infrastruktur adres-
sieren fur den Industriestandort Deutschland besonders relevante Themen.

Wir bieten das breitestes

Angebot an Private Equity-
(( und Private Debt-Ldsungen ))
fUr mittelstandische Unter-

nehmen in der DACH-Region.

Corporate Governance

Informationen

=3 ¢ > K

Portfoliowert nach Beteiligungsform

in%

’

Management-Buy-outs
Teil-VerauBerungen
Wachstumsfinanzierungen
Langfristige Beteiligungen

Sonstiges

Portfoliowert nach Branchen

in%

Industrie und IndustryTech

Industriedienstleistungen

Umwelt, Energie &
Infrastruktur

Healthcare
IT-Services und Software

Sonstiges
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Wir sind die fihrende Private-Equity-
Gesellschaft in Deutschland mit Fokus auf
mittelstandische Unternehmen.

Verkaufer in Mid-Market-MBOs
der DBAG-Transaktionen 2019-2023

in%

Uber einen Zeitraum von 10 Jahren stehen wir mit weitem Abstand an der Spitze des
deutschen MBO-Marktes in unserem GréBensegment. Dieser Erfolg basiert maBgeblich o
auf unseren umfassenden Erfahrungen hinsichtlich des Bedarfs von familien- und griin-
dergeflihrten Unternehmen. Wir sprechen ihre Sprache und kennen ihre Ziele, wissen
um den besonderen Wert eines Lebenswerks. Dazu beizutragen, solche Unternehmen Familien und Griinder
in eine neue Phase ihrer Entwicklung zu fihren, ist fir unser Team immer wieder eine I Sl

ganz besondere Motivation. Ry

Verkaufer in Mid-Market-MBOs
in Deutschland 2019-2023

in %

LI

Vertrauen ist ein zentraler Familien und Grander
Grundpfeiler unseres Er- B Spin-offs
folgs. Er erwdchst aus der

Finanzinvestoren
Integritdt und der Fach- ))
(( kompetenz unserer Team-
mitglieder und aus dem Marktfiihrer im deutschen MBO-Markt
Interessengleichlauf aller
Stakeholder, auf den wir 30

allergroBten Wert legen.

Quelle: FINANCE, DBAG
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Highlights

Erfolgreiche VerdauBerungen,
vielversprechende neue Investments,
bedeutende Ereignisse

K
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Oktober 2023

ProMik

Zusammengefasster Lagebericht

FUhrender Systemanbieter von Programmier- und
Testsystemen fr die Elektronik-Serienfertigung

Umsatz 2023 13 Millionen Euro

ProMik deckt mit Mobilitat, Konsumgdttern, Industrie-
anwendungen und anderen vielfaltige Einsatzfelder ab,
die sich durch eine hohe Nachfrage nach elektronischen
Komponenten auszeichnen.

Investition:
MBO

Sofern nicht anders angegeben, wird in diesem Kapitel das Datum genannt, an dem die jeweilige Transaktion vollzogen wurde.

Konzernabschluss

November 2023

Mit der mehrheitlichen Beteiligung an

ELF

CAPITAL GROUP

Corporate Governance

wird die DBAG zum Komplettanbieter fir den
Finanzierungsbedarf des Mittelstands.

Dezember 2023

GMM Pfaudler

Korrosionsbestandige Technologien, Systeme und Services u.a.
fur Chemie und Pharma

Beteiligungsdauer 2014-2023
GMM Pfaudler profitiert von den erheblichen Investitionen der

Pharmaindustrie in den Aufbau hochmoderner Produktionsanlagen
in Europa, den USA sowie in China — und vor allem auch in Indien.

VerduBerung

Informationen = mn & S K ‘ 15
Dezember 2023

NOKERA

Produzent von Gebauden in serieller und nachhaltiger Bauweise
Umsatz 2023 (pro-forma) 346 Millionen Euro

Die hochautomatisierte Serienfertigung von NOKERA bietet
erhebliche Kosten- und Zeitvorteile gegentiber dem konven-

tionellen Wohnungsbau in einem Umfeld, das vom ESG-Trend
zu nachhaltigem Bauen getrieben wird.

Investition:
Langfristige
Beteiligung
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R+S Auszeichnung des Fachmagazins FINANCE in-tech

DBAG istMarktfiihrer Einer der filhrenden Dienstleister fur Softwareentwicklung,

im Private-Equity-Mid-Market. -tests und -validierung, der damit die Digitalisierung im Schienen-
verkehr, in der Automobilbranche und der Industrie 4.0 pragt

Eines der fihrenden Unternehmen in der technischen
Gebaudeausristung und Komplettanbieter fir Elektrotechnik,
Energie- und Steuerungstechnik sowie Heizungs-/ Klima-

und Luftungstechnik Beteiligungsdauer 2022-2024

Beteiligungsdauer 2021-2023 Erfolgreiche erste VerduBerung eines Management-Buy-outs

aus dem Portfolio des DBAG Fund VIII — urspriingliche Investition

Die DBAG hat sich als Minderheitsgesellschafter an NOKERA, .
mehr als verdreifacht.

dem Erwerber von R+S, beteiligt.

Februar 2024

Wertsteigerungspotenzial fur Aktiondre
Aktienriickkaufprogramm uber 1
VeréuBerung biszu 20 Millionen Euro beschlossen jiftauBerung

Refinanzierung diversifiziert und in Ubereinstimmung
mit der Ublichen Laufzeit unserer Investments ausgerichtet

Erfolgreiche Platzierungvon 100 Millionen Euro
Wandelanleihen sowie von Schuldscheindarlehen,
bestehende Kreditlinien verlangert und leicht erhoht

Sofern nicht anders angegeben, wird in diesem Kapitel das Datum genannt, an dem die jeweilige Transaktion vollzogen wurde.
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September 2024

Die DBAG wachst weiter
Durchschnittliche Anzahl Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
im Konzern im Geschaftsjahr 2023/2024

+ 18 im Vergleich zum Vorjahr auf 109

Zusammengefasster Lagebericht

73 Millionen Euro
Private-Equity-Finanzierungen
fur vielversprechende mittelstandische Unternehmen
im Geschéaftsjahr 2023/2024 bereitgestellt

Sofern nicht anders angegeben, wird in diesem Kapitel das Datum genannt, an dem die jeweilige Transaktion vollzogen wurde.

Konzernabschluss

Oktober 2024

UNITY

Corporate Governance

International aufgestelltes und fihrendes Beratungsunternehmen
fir Technologieberatung und Digitalisierungsprozesse

Gesamtleistung 2023 72 Millionen Euro
UNITY befédhigt Global Player, mittelstandische Unternehmen

und Auftraggeber der &ffentlichen Hand den digitalen Wandel
zukunftsrobust und nachhaltig zu meistern.

Investition:
MBO

Informationen = on & 5> K ‘ 17
November 2024

Solvares

Europdischer Marktfuhrer fur algorithmenbasierte Ressourcen-
und Tourenplanung

Umsatz 2023 43 Millionen Euro
Entwicklung und Vertrieb von Software fir Planung, Steuerung

und Optimierung von Transportlogistik und AuBendienst in
Service, Instandhaltung und Vertrieb.

VerauBerung
eines
Minderheits-
anteils

Closing des DBAG ECF IV
250 Millionen Euro stehen fir die
Investition in kleine Buy-outs bereit.
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,Mit unserem zusatzlichen
Finanzierungsangebot

Private Debt er6ffnen wir uns
(( den Zugang zu einer Vielzahl
weiterer mittelstandischer
Unternehmen, die wir bisher
nicht erreicht haben.”

Tom Alzin, Sprecher des Vorstands

»

/
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Struktur und Geschéaftstatigkeit

Die Deutsche Beteiligungs AG (im Folgenden auch ,DBAG”) ist eine
borsennotierte Private-Equity-Gesellschaft. |hre Wurzeln reichen bis
1965 zurtick. Die DBAG ist seit 1985 an der Frankfurter Wertpapierborse
notiert. Sie notiert im Prime Standard, dem Marktsegment mit den
hochsten Transparenzanforderungen, und ist Mitglied des SDAX.

Traditionell stellte die DBAG Eigenkapital fur mittelstandische Unterneh-
men bereit. Dartiber hinaus ist sie seit November 2023 mehrheitlich an
der ELF Capital Advisory GmbH (,,ELF Capital”) beteiligt. ELF Capital ini-
tiiert und berat geschlossene Private-Debt-Fonds. Damit kann die DBAG
nun auch Privat-Debt-Lésungen anbieten.

Das Geschaftsmodell der DBAG gliedert sich in 2 Segmente:

> Im Segment Fondsberatung berét die DBAG die von ihr initiierten
und strukturierten geschlossenen Private-Equity-Fonds (,, DBAG-
Fonds"). AuBerdem ist die DBAG an ELF Capital beteiligt, die
Private-Debt-Fonds (,,ELF-Fonds”) initiiert und berat.

> Im Segment Private-Markets-Investments investiert die DBAG ihr
eigenes Vermdgen in Beteiligungen an Unternehmen in Form von
Eigenkapital (Private Equity) oder Fremdkapital (Private Debt).

Die Fihrung der DBAG und die Geschaftsprozesse sind am Sitz in Frank-
furt am Main gebundelt. Der Investitionsfokus der DBAG liegt schon seit
jeher im Mittelstand in Deutschland, in Osterreich und der Schweiz
(,DACH-Region”). Im Jahr 2021 hat die DBAG einen eigenen Standort
in Mailand, Italien, eréffnet und investiert an der Seite der DBAG-Fonds
verstarkt auch in Italien. In Einzelfallen werden auch Equity-Beteiligun-
gen in anderen europaischen Landern eingegangen. Die ELF-Fonds in-
vestieren Gber die DACH-Region hinaus auch in Nordwesteuropa. Uber
den im Jahr 2023 er6ffneten Standort der DBAG in Luxemburg werden
geschéftsfihrungs- und investmentbezogene Dienstleistungen fir die
luxemburgischen Gesellschaften der DBAG-Fonds erbracht.

Konzernabschluss Corporate Governance

Die DBAG war seit 1987 als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft nach
dem Gesetz Uber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG) an-
erkannt; diesen Status hat sie durch Beschluss der Hauptversammlung
vom 2. November 2023 aufgegeben. Mit der Verwaltung der deutschen
Fondsgesellschaften ist die DBG Managing Partner GmbH & Co. KG be-
traut, die als sogenannte kleine Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG)
nach dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) registriert ist. Die DBG Ma-
nagement GP (Guernsey) Ltd. ist auf Guernsey als KVG nach dem Pro-
tection of Investors (Bailiwick of Guernsey) Law registriert und verwaltet
die in Luxemburg und auf Guernsey ansassigen DBAG-Fonds.

Integriertes Geschaftsmodell

Informationen

= m ¢ > K|

Integriertes Geschaftsmodell

Fondsberatung

Beratung oder Verwaltung
der Fonds

Private-Markets-Investments

Co-lnvestments
an der Seite der DBAG-Fonds
und Investor in den ELF-Fonds

Langfristige Beteiligungen
(unabhangig von
den Fonds)
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Das Geschaftsmodell der DBAG ist auf die Wertsteigerung fur ihre Akti-
ondre ausgerichtet und hat 2 Saulen: Das Segment Fondsberatung und
das Segment Private-Markets-Investments. Durch die DBAG-Fonds und
die ELF-Fonds sind beide Segmente eng miteinander verknipft. Die
DBAG berat die DBAG-Fonds und ELF Capital berat die ELF-Fonds. Zu-
dem co-investiert die DBAG aus eigenem Vermdgen an der Seite der
DBAG-Fonds und ist Investor in den ELF-Fonds. Seit 2020 erwirbt die
DBAG ferner Unternehmensbeteiligungen ausschlieBlich — das heiBt
ohne die Beteiligung eines Fonds — aus ihrer eigenen Bilanz (,, Langfris-
tige Beteiligungen”).

Das Einwerben von Finanzierungszusagen fur die DBAG-Fonds und die
ELF-Fonds ist fur die DBAG und ihre Aktiondre wie auch auch fur die
Fondsinvestoren vorteilhaft:

> Die Aktionare der DBAG partizipieren an den Ertrdgen aus der
Beratung der DBAG-Fonds und der ELF-Fonds (, Fondsberatung”).
Zudem an den Wertsteigerungen und Ertragen aus den Co-
Investments der DBAG an der Seite der DBAG-Fonds sowie den
Investments in die ELF-Fonds (zusammen mit den Langfristigen
Beteiligungen der DBAG, die ohne die DBAG-Fonds eingegangen
werden, die , Private-Markets-Investments”).

> Durch die Mittel der DBAG-Fonds und der ELF-Fonds steht eine
wesentlich breitere Kapitalbasis zur Verfiigung, sodass es moglich
ist, in groBere Unternehmen zu investieren bei gleichzeitig guter
Streuung der Investments.

> Die Fondsinvestoren kénnen sich sicher sein, dass ihr Berater die
gleichen Interessen verfolgt, da die DBAG selbst in die DBAG-
Fonds und in die ELF-Fonds investiert.

Konzernabschluss Corporate Governance
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Zusammenwirken der Fonds und der beiden Geschéaftsfelder

Fondsberatung

Private-Markets-Investments

Fonds

21
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Starke Marke 6ffnet Zugang zu attraktiven Beteili-
gungsmoglichkeiten

Wir sind Uberzeugt davon, mit unserer im Folgenden dargestellten lang-
jahrigen Erfolgsbilanz eine starke Marke und ein starkes Netzwerk auf-
gebaut zu haben, die uns immer wieder einen direkten Zugang zu In-
vestitionsmoglichkeiten jenseits von kompetitiven Auktionsprozessen
eroffnen.

Zugang zu familien- oder griindergefiihrten mittel-
standischen Unternehmen

Der marktuberdurchschnittliche Zugang zu Unternehmen in Familien-
hand ist aus unserer Sicht eines unserer wesentlichen Alleinstellungs-
merkmale. Grundlage dieses Erfolgs ist ein umfassendes Verstandnis der
Besonderheiten des Mittelstands und der Branchen, in denen wir inves-
tieren.

Verkaufer in Mid-Market-MBOs
der DBAG-Transaktionen

2019-2023

8 %

92 %

m Familien und Grinder m Spin-offs m Finanzinvestoren

Im Zeitraum von 2013 bis 2023 entfielen nach Recherchen des Fachma-
gazins FINANCE rund 92 Prozent der von der DBAG strukturierten MBOs
auf solche Unternehmen im Vergleich zu 64 Prozent im Gesamtmarkt
wahrend desselben Zeitraums.

Konzernabschluss Corporate Governance

Verkaufer in Mid-Market-MBOs
in Deutschland - %
2019-2023

64 %

mFamilien und Grinder m Spin-offs mFinanzinvestoren

Breites Finanzierungsangebot fiir mittelstandische
Unternehmen

Mit der Erweiterung unseres Finanzierungsangebots fur den Mittelstand
Uber MBOs hinaus um Langfristige Beteiligungen und mit der Ergan-
zung um Private-Debt-Finanzierungen machen wir mittelstandischen
Unternehmen inzwischen ein breites Angebot entlang ihres Finanzie-
rungsbedarfs.

Sowohl was die Dauer als auch was die GroBe der Eigenkapitalfinanzie-
rungen angeht, konnen wir fur den jeweiligen Bedarf eines Unterneh-
mens passgenaue Loésungen anbieten. Wir finanzieren MBOs unter-
schiedlicher GréBe. Minderheitsbeteiligungen in Form Langfristiger
Beteiligungen eréffnen uns zudem den Zugang zu Familienunterneh-
men, die fir Eigenkapital mit einem eher kirzeren Zeithorizont nur
schwer zu gewinnen sind. Und wir begleiten unsere Portfoliounterneh-
men bei der Umsetzung ihrer Wachstumsstrategien wahrend der Dauer
unserer Beteiligung mit zusatzlichem Kapitel.

Fremdfinanzierungen strukturieren wir als direkte Kredite sowie in wei-
teren Ausgestaltungen (vgl. hierzu auch den Abschnitt ,Private-Debt-
Investments”). Auch hier bevorzugen wir Unternehmen mit einem
Wachstumsfokus, die wir bei der Umsetzung ihrer Expansionsstrategie
mit zusatzlichem Fremdkapital begleiten.

Informationen
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Private-Equity-Angebot der DBAG

Private-Debt-Angebot von ELF Capital

Small-Cap

Small-Cap MBOs in
DACH tber DBAG ECF
Vintages

Fokus auf Nachfolgesi-
tuationen und Buy-and-
build-Strategien

Eigenkapitalinvestitionen
zwischen 10-40 Mio. €

Mid-Cap

Mid-Cap MBOs in DACH
und Italien tGher DBAG
Fund Wi

Fokus auf Nachfolgesi-
tuationen und Konzern-
ausgrindungen

Eigenkapitalinvestitionen
zwischen 60-220 Mio. €

Langfristig

AusschlieBlich DBAG
{Investitionen aus der
eigenen Bilanz)

Wachstumsfinanzierun-
gen in DACH angestrebt
als Partnerschaften von
= 7 lahren

Eigenkapitalinvetitionen
zwischen 15-35 Mio. €
id.R. als Minderheitsbe-
teiligungen

Direct Lending

Kreditfinanzierungen in
Nordeuropa, Fokus auf
DACH

Vorrangig besicherte
Finanzierungen

Bevorzugt Wachstums-
plattformen mit der
Perspektive, zusatzliches
Kapital bereitstellen zu
kénnen (10-50 Mio. €)

Capital Solutions

Flexible vorrangige
Losungen (besicherte
Darlehen) schaffen
Alpha durch Komplexitat

Fokus auf Primary
Transactions und
ausgewdhlte Secondary
Transactions

(10-50 Mio. €)

Breite Palette an Eigenkapitallésungen

Flexible Debt-L6ésungen

o e > K
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Grundlagen des Segment Fondsberatung

Konzerns
Das Segment Fondsberatung umfasst die Beratung der DBAG-Fonds

und — Uber die mehrheitliche Beteiligung an ELF Capital — die Beratung
der ELF-Fonds. Den Erfolg in der Fondsberatung messen wir an der lang-

Breites Leistungsspektrum in der Fondsberatung
DBAG-Fonds fristigen Entwicklung des Ergebnisses aus der Fondsberatung (hierzu

verweisen wir auf den Abschnitt ,Finanzielle Ziele”).

Fur ihre Beratungsleistungen erhalten die DBAG und ELF Capital Uber
die Laufzeit des Fonds eine Vergutung. Die Kontinuitat und das Wachs-
tum der Ertrdge aus der Fondsberatung werden mafBgeblich von der
Auflage von Nachfolgefonds bestehender Fonds und neuer Fonds be-
einflusst. Die Laufzeit eines Private-Equity-Fonds betragt planmaBig 10
Jahre, wobei der Nachfolgefonds in etwa 4 bis 5 Jahre nach Auflage
seines Vorgangers initiiert wird. Bei einem Private-Debt-Fonds sind diese

ili agli i : : VerduBerungsprozess - Py . . .
Beteiligungsmaglichkeiten Portfaliounternehmen begleiten gsp Zyklen mit einer planmé&Bigen Fondslaufzeit von 8 bis 10 Jahren karzer.
suchen, prifen, strukturieren strukturieren
Beteiligungsvertrige Mitwirkung im Beirat Investitionsentscheidungen
verhandeln oder Aufsichtsrat vorbereiten
Entscheidungsvorlagen Unternehmenszukdufe Portfoliounternehmen

fur den Fondsverwalter erstellen finanzieren verauBern
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Breites Leistungsspektrum in der Fondsberatung
ELF-Fonds

Finanzieren

Finanzierungsmaglichkeiten
suchen, prifen

Finanzierungsvertrage
verhandeln

Entscheidungsvorlagen
fur den Fondsverwalter erstellen

Zinszahlungen
vereinnahmen

Relevante Finanzdaten
Uberwachen

Unternehmenszukiufe
finanzieren

Rickzahlung der
Finanzierung zum
vereinbarten Zeitpunkt vereinnahmen
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Breites Leistungsspektrum fiir die DBAG- und die
ELF-Fonds

Die wesentliche Aufgabe der DBAG hinsichtlich ihrer Fonds ist zunachst,
neue Fonds zu initileren und zu strukturieren. Die Beratungsleistungen
fur die DBAG-Fonds und die ELF-Fonds wahrend der Laufzeit der Fonds
sind in den nebenstehenden Grafiken zusammengefasst.

Als Berater der DBAG-Fonds bereitet die DBAG ihre Empfehlungen fur
die Investitionsentscheidungen des Fondsverwalters vor. Der Fondsver-
walter tritt zusatzlich alle typischen Gesellschafterentscheidungen, zum
Beispiel Wahl und Bestellung von Mitgliedern der Verwaltungsgremien
oder Zustimmung zu Ausschittungen und Kapitalerhéhungen. Die Un-
abhdngigkeit des Fondsverwalters und seiner Entscheidungen wird zu-
dem dadurch gestarkt, dass das Recht, Fondsverwalter zu bestellen,
nicht bei der DBAG liegt, sondern bei rechtlichen Einheiten, die von Mit-
gliedern des Investment Advisory Teams kontrolliert werden. Die ELF-
Fonds sind ahnlich strukturiert, wobei die Beratung des Fondsverwalters
durch ELF Capital erfolgt und die Rechte des Fondsverwalters in den Be-
dingungen im Kreditvertrag niedergelegt werden. Gesellschafterrechte
werden hier in der Regel nicht ausgelbt.

Co-Investments an der Seite der DBAG-Fonds geht die DBAG auf der
Grundlage von Co-Investitionsvereinbarungen ein, die fur die Laufzeit
eines Fonds ein festes Investitionsverhaltnis vorsehen. Dadurch wird er-
reicht, dass die DBAG jeweils zu denselben Bedingungen in dieselben
Unternehmen und in dieselben Instrumente investiert wie die Fonds. Bei
den Buy-out-Fonds (derzeit DBAG Fund VI, DBAG Fund VII, DBAG Fund
VIl und DBAG ECF IV) bezieht sich die Vergltung in der Investitionspe-
riode auf das zugesagte Kapital. AnschlieBend bemisst sie sich nach dem
investierten Kapital. Die Leistungen an die Top-up Funds des DBAG Fund
VIl und des DBAG Fund VIl werden wahrend der gesamten Laufzeit der
Fonds auf Basis des niedrigeren Betrags aus investiertem oder zugesag-
tem Kapital vergltet. Fir den DBAG ECF | erhalt die DBAG eine Vergi-
tung auf Basis des investierten Kapitals sowie fur den DBAG ECF Il und
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den DBAG ECEF lll zusatzlich einmalige transaktionsbezogene Vergutun-
gen.

Die Investments der DBAG in die ELF-Fonds erfolgen zu denselben Kon-
ditionen, die auch fur die Fremdinvestoren in die ELF-Fonds gelten. ELF
Capital erhalt eine Vergutung fur die Beratung der ELF-Fonds (derzeit
ELF I, ELF Il und ELF CS, zu den einzelnen ELF-Fonds siehe Abschnitt
. Private-Debt-Fonds").

Interessen und Incentivierung des DBAG Investment
Advisory Teams und des ELF Investment Advisory
Team

Der Gleichlauf der Interessen der DBAG und ihrer Aktionare, unseres
Investment Advisory Teams und der Investoren in den DBAG-Fonds ist
ein Eckpfeiler unserer Strategie. Die Mitglieder des DBAG Investment
Advisory Teams mit langerer Investitionserfahrung (darunter die beiden
fur das Investmentgeschéaft verantwortlichen Vorstandsmitglieder) co-
investieren an der Seite der DBAG-Fonds. Das Team-Co-Investment er-
folgt personlich aus eigenen Mitteln, und zwar wie branchenublich in
Hohe von zwischen rund 1 und 2 Prozent des von den Fondsinvestoren
und der DBAG aufgebrachten Kapitals. Fur ihren immateriellen Gesell-
schafterbeitrag zum Erfolg des Fonds erhalten diese Mitglieder des
DBAG Investment Advisory Teams eine Uberproportionale Beteiligung
am Ergebnis des Fonds (den sogenannten Carried Interest), nachdem
die Fondsinvestoren und die DBAG ihr eingesetztes Kapital zuzUglich ei-
ner Vorzugsrendite realisiert haben.

Das ELF Investment Advisory Team ist in ahnlicher Weise incentiviert wie
das DBAG Investment Advisory Team. Auch hier wird tber personliche
Investments aus privaten Mitteln, verbunden mit einer Erfolgsbeteili-
gung, ein Gleichlauf der Interessen zwischen den Investoren der ELF-
Fonds und den Mitgliedern des ELF Investment Advisory Teams herstellt.
Das Zusammenwirken zwischen der DBAG und ELF Capital wird zudem
durch die wechselseitige Einbeziehung in das jeweilige Carried-Interest-
Modell gefordert.

Konzernabschluss Corporate Governance

Unterstiitzung durch ein starkes Netzwerk

Das DBAG Investment Advisory Team kann auf ein starkes Netzwerk er-
fahrener unternehmerischer Personlichkeiten zuriickgreifen. Den Kern
stellt ein sogenannter Executive Circle, dessen Mitglieder das Team un-
terstitzen bei der Identifizierung und Anbahnung von Beteiligungsmog-
lichkeiten, bei der Einschdtzung bestimmter Branchen oder im Vorfeld
einer Investition bei der Due Diligence eines Zielunternehmens. Die Er-
fahrung und das Wissen des Executive Circle stehen nun auch dem ELF
Investment Advisory Team zur Verfigung.

Segment Private-Markets-Investments

Im Segment Private-Markets-Investments stellt die DBAG mittelstandi-
schen Unternehmen Eigen- oder Fremdkapital zur Verfigung. Den Er-
folg der Private-Markets-Investments messen wir an der Steigerung des
Nettovermogenswertes (,NAV”) und am NAV je Aktie (hierzu verweisen
wir auf den Abschnitt , Finanzielle Ziele").

Eigenkapital investiert die DBAG entweder als Co-Investments an der
Seite der DBAG-Fonds oder ohne einen Fonds ausschlieBlich aus ihrer
eigenen Bilanz als Langfristige Beteiligungen. Die Co-Investments und
die Langfristigen Beteiligungen bilden zusammen die , Private-Equity-In-
vestments” bzw. das , Portfolio” der DBAG. Fremdkapital wird tber die
durch ELF Capital beratenen ELF-Fonds zur Verfligung gestellt. Der auf
die DBAG entfallende Teil der Investitionen der ELF-Fonds bilden die Pri-
vate-Debt-Investments der DBAG. Ertrdge entstehen bei den Private-
Equity-Investments aus den Wertsteigerungen, die bei VerauBerungen
von Beteiligungen realisiert werden. Bei den Private-Equity-Investments
und vor allem bei den Private-Debt-Investments entstehen zudem zu-
meist Ertrdge aus Zinszahlungen und anderen Kapitalertragen wahrend
der Investitionsphase.
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Private-Equity-Investments

Investmentstrategie

Bei den Private-Equity-Investments investieren wir in etablierte, gut po-
sitionierte Unternehmen mit einem bewahrten und skalierbaren Ge-
schaftsmodell mit Entwicklungspotenzial. Wir stellen solchen Unterneh-
men Kapital, Erfahrung und Beratung zur Verfligung, damit sie ihr
Geschaft schneller entwickeln konnen, als sie es aus eigener Kraft kénn-
ten. Dazu kann beispielsweise die Starkung ihrer strategischen Positio-
nierung — etwa durch eine breitere Produktpalette oder durch regionale
Expansion — gehoren. Auch Unternehmenszukdufe und die Verbesse-
rung operativer Prozesse bzw. deren Anpassung an Veranderungen der
Rahmenbedingungen sind fast immer Teil der Strategie. Wir unterstit-
zen unsere Portfoliounternehmen zudem bei der Entwicklung und Im-
plementierung ihrer Nachhaltigkeitsstrategie und dem Ergreifen der
Chancen, die im Zuge der Transformation unserer Wirtschaft und Ge-
sellschaft entstehen.

DarUber hinaus legen wir Wert auf ein unternehmerisch agierendes Ma-
nagement, das in der Lage ist, die vereinbarten Ziele umzusetzen und
auf neue Entwicklungen effizient und zielgerichtet zu reagieren. Wei-
tere Kennzeichen von Unternehmen, die in unser Investitionsspektrum
passen, sind eine flhrende Stellung in einem (moglicherweise kleinen)
Markt, eine hohe Innovationskraft und zukunftsfahige Produkte.

Branchenstruktur

Produzierende Unternehmen und ihre Dienstleister, die das Fundament
der weltweit hohen Reputation des deutschen Mittelstands bilden, sind
traditionell ein Investitionsschwerpunkt der DBAG. Dies gilt sowohl fur
die DACH-Region als auch fur Italien, das eine ganz dhnliche Wirt-
schaftsstruktur wie die DACH-Region mit schwerpunktmaBig mittel-
standischen Unternehmen in Familienhand aufweist.

Branchenschwerpunkte sind produzierende Unternehmen, Industrie-
dienstleister und IndustryTech-Unternehmen — Unternehmen also, de-
ren Produkte Automatisierung, Robotertechnik und Digitalisierung
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ermaoglichen. Weiterer Schwerpunkt sind Unternehmen aus den Bran-
chen Umwelt, Energie und Infrastruktur, IT-Services und Software sowie
Healthcare.

Damit entfallt ein wesentlicher Anteil unseres Portfolios auf Geschafts-
modelle, die in besonderem MaBe von der rasanten Digitalisierung mo-
derner Gesellschaften profitieren. Diese Wachstumssektoren sind zu-
dem weniger stark konjunkturellen Einflissen ausgesetzt.

Mit der Dekarbonisierung unserer Lebensweise gehen darlber hinaus
umfassende Veranderungen einher, die neue attraktive Investitionsmog-
lichkeiten er¢ffnen. Unternehmen, die zu einer nachhaltigeren Lebens-
bzw. Wirtschaftsweise beitragen, gewinnen daher in unserem Portfolio
an Gewicht.

Branchenstruktur nach Anschaffungskosten
in %

m Industrie und IndustryTech
m Industriedienstleistungen
m Umwelt, Energie und Infrastruktur
m Healthcare
IT-Services und Software

m Sonstiges

Geographischer Fokus

Gemessen an ihrer Anzahl sind die meisten unserer Portfoliounterneh-
men international aktiv. Dies gilt fur ihre Absatzmarkte, zum Teil auch
fur ihre Produktionsstatten. Geographisch hat die Mehrzahl der Portfo-
liounternehmen ihren Sitz oder ihren Geschaftsschwerpunkt im
deutschsprachigen Raum. Seit 2020 investieren wir zudem in Italien. Im
DBAG Fund VIII kénnen dort bis zu 25 Prozent des Volumens eines
Fonds investiert werden. In Ausnahmefallen investieren wir auch in Un-
ternehmen mit Geschaftsschwerpunkt auBerhalb des

Konzernabschluss Corporate Governance

deutschsprachigen Raums und Italiens. Dabei konzentrieren wir uns auf
Branchen, in denen wir viel Erfahrung haben.

Am 30. September 2024 entfielen 85 Prozent des Portfoliowertes der
DBAG auf Unternehmen mit Sitz in der DACH-Region (30. September
2023: 84 Prozent) — darin enthalten sind Unternehmen mit Sitz in der
Schweiz, auf die 10 Prozent entfielen (30. September 2023: 6 Prozent)
— und 10 Prozent auf Unternehmen mit Sitz in Italien (30. September
2023: 7 Prozent).
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Ubersicht zu den DBAG-Fonds
Die folgende Tabelle fasst die wesentlichen Informationen zu den der-
zeit bestehenden DBAG-Fonds zusammen:
Anteil Co-Investitionen der
Fonds Fokus Beginn Investitionsperiode Ende Investitionsperiode Volumen1 davon DBAG DBAG
DBAG Fund V
(in Liquidation) Buy-outs Februar 2007 Februar 2013 539 Mio. € 105 Mio. € 19 %
DBAG ECF I: Wachstums-
DBAG Expansion Capital Fund finanzierungen Mai 2011 Mai 2017 201 Mio. € 94 Mio. € 47 %
Wachstums-
DBAG ECF II: finanzierungen und kleine Buy-
DBAG Expansion Capital Fund First New Vintage outs Juni 2017 Juni 2018 85 Mio. € 35 Mio. € 41 %
Wachstums-
DBAG ECF III: finanzierungen und kleine Buy-
DBAG Expansion Capital Fund Second New Vintage outs Juni 2018 Dezember 2020 96 Mio. € 40 Mio. € 41 %
DBAG ECF IV: DBAG Expansion Capital Fund IV Kleine Buy-outs Dezember 2022 spatestens Dezember 2028 249 Mio. € 100 Mio. € 40 %
DBAG Fund VI Buy-outs Februar 2013 Dezember 2016 700 Mio. € 133 Mio. € 19 %
DBAG Fund VII Buy-outs Dezember 2016 Juli 2022 1.010 Mio. € 200 Mio. € 20 %*
DBAG Fund Vil Buy-outs August 2020 spatestens Dezember 2026 1.109 Mio. € 255 Mio. €° 23 %

1 Stand zum 21. November 2024. DBAG Fund VI, DBAG Fund VII, DBAG Fund VIIl, DBAG ECF IV: Jeweils ohne Beteiligung erfahrener Mitglieder des DBAG Investment Advisory Teams und ausgewéhlter Geschaftsleiter der DBAG.

2 Der DBAG Fund VIl besteht aus 2 Teilfonds, einem Hauptfonds (808 Mio. €) und dem sogenannten Top-up Fund (202 Mio. €).
3 Die DBAG hat fir den Hauptfonds 183 Mio. €, fur den Top-up Fund 17 Mio. € zugesagt.

4 Der Anteil der Co-Investitionen fur den Hauptfonds betragt 23 Prozent, der fur den Top-up Fund 8 Prozent.

5 Der DBAG Fund VIIl besteht aus 2 Teilfonds, einem Hauptfonds (910 Mio. €) und dem sogenannten Top-up Fund (199 Mio. €).
6 Die DBAG hat fir den Hauptfonds 210 Mio. €, fur den Top-up Fund 45 Mio. € zugesagt.
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Private-Debt-Investments

Auch bei Private-Debt-Investments der ELF-Fonds — derzeit European
Lending Fund | (,ELF 1), European Lending Fund Il (,,ELF II") und ELF
Capital Solutions Fund | (,,ELF CS") — bevorzugt ELF Capital familienge-
flihrte Unternehmen mit soliden und profitablen Geschaftsmodellen, ei-
ner fihrender Marktpositionierung und guten Wachstumsaussichten.
Dariiber hinaus bieten die ELF-Fonds Finanzierungen fir Unternehmen
in Sondersituationen und unterstiitzen Buy-outs.

Konzernabschluss Corporate Governance

In Abgrenzung zum Bankenmarkt bieten die ELF-Fonds passgenaue und
flexible Private-Debt-Losungen an. Mit dem neuen ELF CS soll dieser An-
satz noch weiter verstarkt werden und in Situationen mit héherer Kom-
plexitat eine Unternehmenswertsteigerung erméglichen.

ELF Capital verfolgt einen Value-Investitionsansatz und versucht immer
mit ausreichender Sicherheitsmarge zu investieren. MaBgeblich hierfur
ist eine Uberwiegend groBe Wahrscheinlichkeit der vereinbarten Ruick-
zahlung inklusive Zinsen auch in einem Worst-Case-Scenario. Dabei
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kénnen unter anderem sowohl Unternehmensanteile als auch Vermo-
gensgegenstande Teil des Sicherheitenpaketes sein.

Die folgende Tabelle fasst die wesentlichen Informationen zu den derzeit
bestehenden ELF-Fonds zusammen:

Anteil Co-Investitionen der

Fonds Fokus Beginn Investitionsperiode Ende Investitionsperiode Volumen davon DBAG DBAG

ELF European Lending Fund | Senior Debt April 2019 Dezember 2023 201 Mio. € 0 Mio. € 0'
ELF European Lending Fund Il Senior Debt Juli 2024 Juli 2028 50 Mio. € 25 Mio. € 50 %
ELF Capital Solutions Fund | Credit Opportunities Juli 2024 Juli 2028 76 Mio. € 75 Mio. € 99 %

1 Die DBAG ist kein Investor im ELF European Lending Fund I.

Langfristige Finanzierung der DBAG liberwiegend
iber den Aktienmarkt

Die DBAG finanziert ihre Private-Market-Investments Uberwiegend lang-
fristig Uber den Aktienmarkt. Wir steuern die Hohe des Eigenkapitals der
DBAG Uber Aktienrtickkaufe (zuletzt 2024) und Kapitalerhohungen (zu-
letzt 2021). Auch Dividenden beeinflussen die Hohe des Eigenkapitals.

Zudem nutzt die DBAG 2 revolvierende Kreditlinien tber insgesamt
120,2 Millionen Euro, um einen eventuellen Mittelbedarf fur Investitio-
nen bis zum Mittelzufluss aus Realisierungen zu Gberbriicken. Zur Inan-
spruchnahme der Kreditlinien im Berichtszeitraum verweisen wir auf den
Abschnitt ,Vermogenslage”.

Im Berichtsjahr hat die DBAG ihre Finanzierungsstruktur auf der Fremd-
kapitalseite weiter diversifiziert und fristenkongruenter aufgestellt. So
waren zum Berichtsstichtag Wandelanleihen im Gesamtnennbetrag von
100 Millionen Euro, fallig 2030, sowie Schuldscheindarlehen in Hohe
von 20 Millionen Euro mit einer Laufzeit zwischen 3 und 7 Jahren aus-
stehend.

Zielsystem aus finanziellen und nichtfinanziellen
Zielen

Zentrales wirtschaftliches Ziel: Nachhaltige Steige-
rung des Unternehmenswertes

Im Berichtsjahr hat sich unser Zielsystem nicht verandert, jedoch wurden
die Steuerungskennzahlen weiterentwickelt. Unverandert wollen wir
den Unternehmenswert der DBAG nachhaltig steigern und haben dazu
sowohl finanzielle als auch nichtfinanzielle Ziele definiert. Letztere um-
fassen ESG-Aspekte — also die tkologischen (environment) und sozialen
(social) Aspekte unserer Geschaftstatigkeit sowie die Grundsatze guter
Unternehmensfiihrung (governance). Es entspricht dem langfristigen
Charakter unseres Geschafts, dass wir Verantwortung dafur Gberneh-
men, wie sich unsere Entscheidungen jetzt und in der Zukunft auf andere
auswirken.

Den Erfolg der DBAG zu beurteilen erfordert — wie in der Private-Equity-
Branche Ublich — einen langen Betrachtungshorizont. Deshalb bedeutet
nachhaltig fur uns zunachst langfristig. Kurzfristig kénnen Kennzahlen

auch ricklaufig sein. Dies ist teils geschaftstypisch, weil beispielsweise
Ertrage 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 Bewertungsmulti-
plikatoren borsennotierter Vergleichsunternehmen im Rahmen der quar-
talsweisen Zeitwertermittlung unserer Private-Equity-Investments.
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Zieldefinitionen und Handlungsschwerpunkte
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Steuerung und Kontrolle: Steuerungskennzahlen (Leistungsindikatoren)

Finanzielles Ziel ,Steigerung des Nettovermégenswertes”

Voraussetzung fur die langfristige Steigerung des Nettovermogenswertes ist, dass Investitionen in aussichts-
reiche mittelstandische Geschaftsmodelle getatigt werden. Der Wert des Segments wachst umso starker, je
hoher die Wertsteigerungen der von uns getatigten Investments sind und je starker in der Folge der Brutto-
Portfoliowert steigt.

Steuerungskennzahl fur die Steigerung des Unternehmenswertes der DBAG ist der Nettoverm&genswert. Er
ergibt sich aus der Summe Aktiva abzuglich der Summe Fremdkapital (vergleiche hierzu auch den Abschnitt
.Geschaftsentwicklung nach Segmenten, Segment Private-Markets-Investments”).

Der Nettovermdgenswert verandert sich nicht unmittelbar durch Investitionen und VerauBerungen; diese fiihren
im ersten Schritt lediglich zu einer Umschichtung zwischen Finanzanlagen und Finanzmitteln. Er verandert sich
vor allem durch die Wertdnderung des Portfolios Uber die Haltedauer der Beteiligungen.

Mit der Dividende sind die Aktionare der DBAG am Erfolg der DBAG beteiligt; die Ausschittung vermindert
allerdings die Finanzmittel und damit den Nettovermogenswert. Um die Steigerung des Nettovermdgenswertes
in einem Geschaftsjahr sichtbar zu machen, wird daher der Anfangsbestand des Nettovermdégenswertes um die
im Geschaftsjahr getatigte Ausschittung sowie gegebenenfalls um den Zufluss aus einer Kapitalerhéhung be-
reinigt.

Im Berichtsjahr haben wir ferner ein Aktienriickkaufprogramm beschlossen. Wir weisen daher kinftig zusatzlich
zum absoluten Nettovermogenswert auch den Nettovermogenswert je Aktie (,NAV je Aktie”) aus. Dabei stellen
wir auf die umlaufenden Aktien ab, das ist die Gesamtzahl der ausgegebenen Aktien abzlglich der zum Be-
richtsstichtag gehaltenen eigenen Aktien.

Finanzielles Ziel ,Steigerung des Wertes des Segments Fondsberatung”

Eine Wertsteigerung des Segments Fondsberatung setzt ein nennenswertes und mittelfristig steigendes ver-
waltetes oder beratenes Vermdégen voraus. Der Wert des Segments wachst langfristig umso starker, je mehr
die in der Regel volumenabhangigen Ertrage aus dem Fondsgeschaft und deren Uberschuss gegeniiber dem
entsprechenden Aufwand steigen.

Die Zielerreichung haben wir bisher an der Entwicklung des Ergebnisses aus der Fondsberatung vor Steuern
gemessen. Wir nehmen fir dieses Segment keine eigene Bewertung vor. Stattdessen wollen wir durch groBt-
maogliche Transparenz sicherstellen, dass die Marktteilnehmer ihre Bewertung auf maéglichst objektiver Basis
vornehmen kénnen.

Nach der mehrheitlichen Beteiligung an ELF Capital sind im Ergebnis aus der Fondsberatung planmaBige Ab-
schreibungen auf die im Rahmen der Kaufpreisallokation aktivierten Kundenbeziehungen (diese betreffen die
Ertrdge aus bestehenden Kapitalzusagen und die Ertrdge aus erwarteten Kapitalzusagen der Bestandsinvestoren
in die ELF-Fonds) zu berlicksichtigen. Wir messen daher die Zielerreichung fur dieses finanzielle Ziel kiinftig am
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen auf immaterielle Vermodgenswerte (,EBITA”).
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Nichtfinanzielle Ziele

Unverandert betrachten wir fir die DBAG die Handlungsfelder Treibhausgase, Mitarbeiterzufriedenheit und
Compliance als wesentlich. Die daraus abgeleiteten 3 nichtfinanziellen Ziele sowie die zur Steuerung und Kon-
trolle der Zielerreichung verwendeten Steuerungskennzahlen stellen wir nachfolgend dar:

Zieldefinition und Handlungsschwerpunkte
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Steuerung und Kontrolle: Steuerungskennzahlen (Leistungsindikatoren)

Nichtfinanzielles Ziel , Verringerung bzw. Vermeidung von Treibhausgasen”

Wir haben uns das Ziel gesetzt, die Emissionen aus unserem Geschaftsbetrieb bezogen auf die Anzahl der
Mitarbeiter (Vollzeitdquivalente) zu senken.

Der Kohlendioxid-AusstoB der eigenen DBAG-Aktivitdten geht in erheblichem Umfang auf Dienstreisen und
Firmenwagen zurtick. Um klimaschadliche Treibhausgase durch Reisen zu vermeiden, forcieren wir die Nut-
zung der Bahn als Alternative zu Kurzstreckenfligen und nutzen noch konsequenter die Mdéglichkeiten von
Videokonferenzen, soweit dies sinnvoll und maoglich ist. Dartber hinaus bieten wir seit dem Geschaftsjahr
2022/2023 keine neuen Firmenwagen mehr an und werden die aktuellen Firmenwagen nach dem Auslaufen
ihrer Leasingvertrage nicht mehr ersetzen. Stattdessen offerieren wir unseren Mitarbeitern seit dem 1. Januar
2023 ein Jobticket, um den Umstieg von privaten Fahrzeugen auf den &ffentlichen Nahverkehr zu unterstit-
zen.

Unseren Fortschritt messen wir anhand der Summe der Scope-1-, Scope-2- und Scope-3-Emissionen unserer
Geschaftstatigkeit, die wir gemal den Vorschriften des Greenhouse Gas Protocol ermitteln. Dabei bericksich-
tigen wir derzeit die Emissionen, die dem Sitz der Gesellschaft in Frankfurt am Main zuzurechnen sind. Bei
Scope-3 berlcksichtigen wir dabei derzeit die Emissionen aus Dienstreisen und Pendelverkehr, da diese die
Emissionen darstellen, die wir steuern kénnen.

Dariber hinaus entstehen aus unserem Geschaftsbetrieb insbesondere Emissionen im Rahmen des Einkaufs
von Beratungsleistungen. Von Beratern liegen heute in der Regel noch keine Nachweise tber deren CO.-
FuBabdruck vor. Wir kénnen also derzeit unser Einkaufsverhalten noch nicht im Sinne einer Emissionsreduzie-
rung ausrichten.

Nichtfinanzielles Ziel ,Verbesserung der Mitarbeiterzufriedenheit”

Der Erfolg unserer Geschaftstatigkeit hangt nahezu ausschlieBlich von der fachlichen und persénlichen Qua-
lifikation unserer Mitarbeiter, ihrer Erfahrung und ihrem Einsatz ab. Die Verbesserung ihrer Mitarbeiterzufrie-
denheit steht daher im Mittelpunkt unserer Steuerung.

Wir férdern insbesondere eine auf Teamarbeit basierende Projektorganisation und das rasche Ubertragen von
Verantwortung in allen Bereichen des Unternehmens. Gesundheitsférdernde MaBnahmen gehoéren genauso
zum Angebot an unsere Mitarbeiter wie die Mdglichkeit zum mobilen Arbeiten. Wir pflegen einen respekt-
vollen Umgang, ein offenes Miteinander und flache Hierarchien im gleichen MafBe wie Professionalitdt und
stabile Prozesse. Unser VergUtungs- und Anreizsystem ist darauf ausgerichtet, Leistung zu férdern und unse-
ren Mitarbeitern einen attraktiven Arbeitsplatz zu bieten.

Die Entwicklung der Mitarbeiterzufriedenheit erheben wir fortlaufend mit Hilfe einer Software, Uber die wir
Feedback zu Fragen zur Organisationskultur, zur Fiihrung in der DBAG, zu den Arbeitsbedingungen und zu
weiteren Aspekten erhalten. Die Software ermittelt auch den Index fir die Mitarbeiterzufriedenheit als arith-
metisches Mittel aus allen Umfragen eines Geschaftsjahres, das wir als Steuerungskennzahl verwenden.

Nichtfinanzielles Ziel ,Vermeidung von Compliance-Verst68en”

Wir wenden uns strikt gegen jegliche Form von Korruption und sonstige unethische Geschaftspraktiken. Um
den hohen Anspruch an regelgetreues Verhalten (,Compliance”) innerhalb der DBAG und im Umgang mit
den Portfoliounternehmen zu erfullen, haben wir ein umfangreiches Compliance-System eingefthrt, das un-
sere Verpflichtungen dokumentiert und regelt. Unser Verhaltenskodex enthélt unsere zentralen Werte und
Handlungsmaximen. In unserer Compliance-Richtlinie werden die Regelungen und Umsetzungshinweise, bei-
spielsweise zum Umgang mit Geschenken und Einladungen oder zur Zusammenarbeit mit Vertriebspartnern,
konkretisiert.

Der Zielwert fur Ordnungs- oder BuBgelder bzw. Strafzahlungen oder ahnliche Aufwendungen, die aufgrund
von Compliance- oder TransparenzverstdBen anfallen, betragt in der DBAG 0 Euro.
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ESG-Aspekte in den Budgetplanungen der Portfolioun-
ternehmen der DBAG

Uber die direkten Auswirkungen der Geschaftstatigkeit der DBAG auf
die Umwelt und die Gesellschaft hinaus Ubernehmen wir auch Verant-
wortung hinsichtlich der Auswirkungen der Geschéaftstatigkeit unserer
Portfoliounternehmen. So sind ESG-Aspekte Teil unserer Due Diligence
vor einer Investitionsentscheidung. Wahrend der Investitionsdauer un-
terstUtzen wir unsere Portfoliounternehmen dabei, ihre Nachhaltigkeits-
strategie auszubauen und eine Steuerung auf Basis nichtfinanzieller
Kennzahlen aufzubauen. In diesem Zusammenhang sind jenseits der
oben dargestellten 3 ESG-Handlungsfelder der DBAG zusatzlich die
Handlungsfelder Arbeitssicherheit und Geschlechterparitat relevant.

Konzernabschluss

Corporate Governance
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Vergleich des tatsachlichen mit dem prognostizierten Geschaftsverlauf
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Ist
2022/2023
bzw. 30.9.2023

Urspriingliche
Prognose
November 2023
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Konkretisierte Ist Erfiillungsgrad Erfiillungsgrad
Prognose 2023/2024 Prognose Prognose
Juli 2024 bzw. 30.9.2024 November 2023 Juli 2024

Steuerungskennzahlen fiir die finanziellen Ziele

Nettovermdgenswert? (Stichtag) Mio. € 669,4 675,0 bis 790,0 675,0 bis 710,0 688,4 Erwartung erfullt Erwartung erfullt
Ergebnis vor Steuern Fondsberatung Mio. € 14,0 9,0 bis 13,9 - 12,8 Erwartung erfllt -
Steuerungskennzahlen fiir die nichtfinanziellen Ziele
CO-FuBabdruck (Scope 1-3)3 t CO/MA 2,9 2,8 - 2,8 Erwartung erfullt -
Erwartung
Mitarbeiterzufriedenheit % 65,0 66,0 - 69,0 Ubertroffen -
Zahlungen an RegelverstoBen € 0,0 0,0 - 0,0 Erwartung erfullt -

1 Am 17. Juli 2024 wurde die bisherige Prognosebandbreite fir den Nettovermogenswert konkretisiert.

2 Definiert als Vermogen abzlglich samtlicher Verbindlichkeiten inkl. Rickstellungen
3 Scope 3 umfasst aktuell Dienstreisen und Pendelverkehr.

Hinsichtlich der finanziellen Ziele haben wir die Prognosen fir das Ge-
schaftsjahr 2023/2024 erfullt.

Aus der Ergebnisentwicklung einzelner Portfoliounternehmen ergab sich
im dritten Quartal des Berichtsjahres ein deutlich geringerer Ergebnisbei-
trag als im Vorjahresquartal. Am 17. Juli 2024 haben wir daher die Prog-
nose fur den Nettovermdgenswert innerhalb der bisherigen Spanne kon-
kretisiert. Zum Berichtsstichtag lag der Nettovermdgenswert innerhalb
dieser konkretisierten Spanne und bestéatigte damit zugleich die ur-
spriingliche Erwartung aus dem November 2023.

Auch das Ergebnis vor Steuern aus der Fondsberatung lag vollumfanglich
im Rahmen der Erwartungen.

Hinsichtlich der nichtfinanziellen Ziele haben wir die Prognose beztglich
des CO,-FuBabdrucks erfullt.

" International Monetary Fund, World Economic Outlook October 2024

Die Mitarbeiterzufriedenheit ist starker gestiegen als prognostiziert. Wei-
terhin gelingt es uns auf Feedback der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
zu reagieren, dieses in Entscheidungen einflieBen zu lassen und auf diese
Weise zu einer hoheren Zufriedenheit beizutragen.

Zahlungen aus RegelverstdBen fielen erwartungsgemaB auch im Ge-
schéftsjahr 2023/2024 nicht an.

Gesamtwirtschaftliche und
Rahmenbedingungen

branchenbezogene

Gesamtwirtschaft: Risiken fiir die weitere Entwick-
lung nehmen wieder zu

Deutschland als Exportnation wird im Kalenderjahr 2024 in besonderem
MaBe von den verhaltenen weltwirtschaftlichen Wachstumsperspektiven
beeinflusst. Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) stellt in seinem

jungsten World Economic Outlook® fest, dass mit dem weltweiten Rick-
gang der Inflation zwar ein wichtiger Meilenstein fur die wirtschaftliche
Entwicklung erreicht sei, anhaltende strukturelle Belastungen — wie die
Alterung der Bevolkerung und schwache Produktivitdt — jedoch das Po-
tenzialwachstum in vielen Volkswirtschaften bremsten. Zudem nahmen
die Abwartsrisiken zu und dominierten nun den Ausblick. Zu Letzteren
zahlt der IWF eine Eskalation regionaler Konflikte, eine Geldpolitik, die
zu lange straff bleibt, ein mogliches Wiederaufleben der Finanzmarkt-
volatilitat mit negativen Auswirkungen auf die Méarkte fur Staatsanleihen,
eine starkere Wachstumsabschwachung in China und eine weitere Ver-
scharfung der protektionistischen Politik.

Fur Deutschland erwartet der IWF als einzigem der groBen Lander der
Eurozone eine Stagnation des Bruttosozialprodukts im Kalenderjahr
2024 nach einem Rickgang um 0,3 Prozent im Vorjahr. Dazu triigen die
anhaltende Schwache im verarbeitenden Gewerbe, die Haushaltskonso-
lidierung und der Rickgang der Immobilienpreise bei.
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In den Industrielédndern soll sich das Wachstum mit 1,8 Prozent im Ka-
lenderjahr 2024 nach 1,7 Prozent im Vorjahr leicht beleben. Dabei
kénnte es sich in der Eurozone auf 0,8 Prozent nach 0,4 Prozent verdop-
peln — innerhalb der groBen européischen Lander insbesondere getrie-
ben durch eine sichtbare Belebung in den Niederlanden und in Spanien.
In den Vereinigten Staaten soll sich das Wachstum auf 2,8 Prozent nach
2,9 Prozent ermaBigen.

In China kénnte sich das Wachstum zwar auf 4,8 Prozent nach 5,2 Pro-
zent abschwachen. Die anhaltende Schwache des Immobilienmarktes
und die unverandert niedrige Konsumneigung wiurden in Teilen jedoch
kompensiert durch starke Zuwéchse bei den Exporten. Insgesamt erwar-
tet der IWF im Kalenderjahr 2024 ein globales Wachstum von 3,2 Pro-
zent nach 3,3 Prozent im Kalenderjahr 2023.

Die Portfoliounternehmen der DBAG spiren die herausfordernden ge-
samtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen. Haufig sind eine gedampfte
Nachfrage, Fachkraftemangel, weiterhin hohe Inputkosten und an-
spruchsvoll zu steuernde Lieferketten zu beobachten. Durch die Auswei-
tung der Investitionsstrategie auf Branchen auBerhalb der produzieren-
den Industrie hat die DBAG in den vorangegangenen Jahren Einfluss
darauf genommen, dass Risiken aus konjunkturellen und strukturellen
Veranderungen fir das Gesamtportfolio gesunken sind.

2 Transaktionen, in denen Finanzinvestoren Unternehmen in Deutschland mehrheitlich
unter Beteiligung des Managements erworben haben und die einen Transaktionswert
fur das schuldenfreie Unternehmen von 50 bis 250 Mio. Euro aufweisen. Grundlage:

Konzernabschluss Corporate Governance

Private-Equity-Markt 2023: Anzahl der Transaktio-
nen riicklaufig, aber liber langjahrigem Durchschnitt

Entwicklung des Private-Equity-Marktes in Deutschland

(MBOs mit einem Transaktionsvolumen von 50-250 Mio. €) 62
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mmmm Anzahl der Transaktionen Werte der Transaktionen (Mrd. €)

Bei der Betrachtung des Private-Equity-Marktes sind Vergleiche kurzer
Perioden wenig aussagekraftig, da unser Markt durch eine beschrankte
GroBe und eine heterogene Struktur gekennzeichnet ist. Zudem ist die
Transparenz eingeschrankt, da auf jede Transaktion, zu der ein Wert ver-
offentlicht wird, mehrere kommen, zu denen es keine quantitativen An-
gaben gibt. Wir erstellen daher regelmaBig zusammen mit dem Fachma-
gazin FINANCE eigene Marktanalysen, die sich zudem mdglichst genau
auf das Marktsegment beziehen, das die DBAG adressiert?.

Im Kalenderjahr 2023 — den jlngsten FINANCE vorliegenden Zahlen —
war der Small- und Mid-Cap Buy-out-Markt trotz der herausfordernden
Gesamtlage von hoher Aktivitat gepragt. Insgesamt strukturierten Finan-
zinvestoren 34 Transaktionen, im Vorjahr waren es 43. Die Gesamtzahl
der Transaktionen aus 2023 lag damit dennoch tber dem Durchschnitt
seit Beginn der Aufzeichnung (33).

Die langjahrige Entwicklung hin zu einem mehrheitlichen Primary-Anteil
am Gesamtmarkt, also Transaktionen, die nicht unter Finanzinvestoren

Offentlich zugéngliche Quellen sowie Schatzungen und Recherchen der DBAG in Zu-
sammenarbeit mit dem Fachmagazin FINANCE.
3 International Monetary Fund, World Economic Outlook October 2024
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stattfinden, setzte sich auch 2023 fort und betrug 56 Prozent. Dieser
Wert lag zwar unter dem des Vorjahres (67,4 Prozent), machte aber nach
wie vor den GroBteil aller Transaktionen aus. Auch die DBAG war im
Markt sehr aktiv. lhr ist es gelungen, insgesamt 6 VerauBerungen zu re-
alisieren. Ein GroBteil davon wurde mit strategischen Kéufern vereinbart.

Ein weiterer, hervorstechender Aspekt des Marktgeschehens 2023 war
der Branchen-Fokus: Mit mehr als 26 Prozent war die Branche IT-Services
und Software eine der Fokus-Branchen im mittelstandischen MBO-Markt.
Im abgelaufenen Geschéftsjahr hat die DBAG in ProMik investiert, ein
Unternehmen, das software-getriebene Lésungen fur den Mobilitatssek-
tor entwickelt. Ebenso untermauert der Erwerb von UNITY im Berichts-
jahr durch den DBAG ECF IV unsere Strategie, an der Seite der von uns
beratenen Fonds in Geschaftsmodelle zu investieren, die von der laufend
fortschreitenden Digitialisierung der Wirtschaft profitieren.

Nachfolgesituationen bilden einen der wesentlichen Anlasse fir Trans-
aktionen. 2023 kam es im mittelstandischen MBO-Markt zu 8 Nachfol-
getransaktionen (Vorjahr: 7), die Halfte davon gehen auf die DBAG zu-
rtck. Dies unterstreicht erneut die hohe Kompetenz der DBAG, wenn es
um den erfolgreichen Generationswechsel in familien- und griinderge-
fihrten Unternehmen geht. Die erwdhnten Investments in ProMik und
UNITY fallen ebenfalls in diese Kategorie.

Preisentwicklung: Disinflation auf gutem Weg, EZB
senkt Leizinssatze weiter

Aus Sicht des IWF? reflektierte der massive Anstieg der globalen Inflation
in den vergangenen Jahren eine Reihe von wirtschaftlichen Schocks —
insbesondere Stérungen der Lieferketten bei gleichzeitig starkem Nach-
fragedruck und steigenden Rohstoffpreisen — ausgel®st durch die Pan-
demie und den Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine.
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Inzwischen seien diese Schocks abgeklungen. Dies hatte die Disinflation
ermdglicht. Aber auch die Geldpolitik hatte eine wichtige Rolle gespielt,
indem sie dazu beitrug, schadliche Lohn-Preis-Spiralen zu vermeiden. So
erwartet der IWF fir das Kalenderjahr 2024 eine durchschnittliche glo-
bale Inflationsrate von 5,8 Prozent nach 6,7 Prozent im Kalenderjahr
2023. Dabei soll die Disinflation in den entwickelten Landern zlgiger
verlaufen. Fur die Eurozone wird mit einem Ruickgang der durchschnitt-
lichen Inflation von durchschnittlich 5,4 Prozent auf 2,4 Prozent und fur
Deutschland sogar von 6,0 Prozent auf 2,4 Prozent gerechnet. Auch fur
[talien erwartet der IWF eine zUgige Disinflation von 5,9 Prozent auf 1,3
Prozent.

In der Folge konnten fiihrende Notenbanken, ihre zwischenzeitlich
straffe Geldpolitik wieder lockern und Zinssatze wieder reduzieren. So
hat die Europaische Notenbank auf ihrer Sitzung am 17. Oktober 2024
beschlossen, ihre 3 Leitzinssatze um jeweils 25 Basispunkte zu senken.
Der Zinssatz fur die Einlagefazilitat, mit dem der EZB-Rat den geldpoliti-
schen Kurs steuert, betrdgt damit nun 3,25 Prozent. Im September 2023
hatte er mit 4,0 Prozent seinen Hochstwert nach dem Ende der Nullzins-
politik im September 2022 erreicht.

Finanzierungsmarkte: Steigende Nachfrage und ver-
bessertes Angebot

Nach rund 2 Jahren per Saldo negativer Nachfrage nach Unternehmens-
krediten in der Eurozone verbesserte sich die Nachfrage im Zuge der Ent-
spannung des Zinsumfeldes zuletzt deutlich. Seitens mittelstandischer
Unternehmen war die Nachfrage im dritten Kalenderquartal 2024 positiv,
seitens GroBunternehmen neutral. Parallel hierzu belieBen Banken im
dritten Kalenderquartal 2024 ihre Finanzierungsbedingungen unverdn-
dert — erstmals nach 2 Jahren kontinuierlicher Verscharfung “.

4 ECB - Euro area bank lending survey, third quarter 2024
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Wir begleiten unsere Investments auf Basis unserer jahrzehntelangen Er-
fahrung kontinuierlich bei der Anpassung ihrer Finanzierungsstrukturen
an sich verdndernde Rahmenbedingungen und unterstitzen sie dabei,
sich in dem jeweiligen Umfeld moglichst optimal aufzustellen.

Das fur unser Geschaft wichtige Angebot an Akquisitionsfinanzierungen
war im ersten Halbjahr 2024 weiterhin gut. GemaB dem jungsten Mid-
CapMonitor von Houlihan Lokey, einer weltweit tatigen Investmentbank,
war nach einem moderaten ersten Quartal mit 21 Transaktionen im
zweiten Quartal eine kréftige Belebung auf 37 Transaktionen zu ver-
zeichnen®. Von der Gesamtzahl von 58 Transaktionen wurden 31 von
Private Debt Funds und 27 von Banken finanziert. Damit entfiel auf An-
gebote von Private Debt Fonds erneut mehr als die Halfte aller Transak-
tionen.

Nach Einschatzung von Houlihan Lokey hat sich der M&A-Markt fur
deutsche Mid-Cap-Deals inzwischen an das gestiegene Zinsumfeld an-
gepasst. Obwohl Private Debt Fonds und Banken — in Anbetracht der
gestiegenen EURIBOR-S&tze — in Bezug auf den Verschuldungsgrad kon-
servativer geworden sind, sind sie im Allgemeinen offen fir Geschafte
und unterstitzen hochwertige Vermogenswerte in hohem MaBe.

® Houlihan Lokey MidCapMonitor Q2 2024

Informationen
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Erlauterung der wesentlichen Ereignisse und
Geschéafte

Private-Equity-Investments: Erfolgreiche Realisie-
rungen sowie Investitionen in neue Unternehmens-
beteiligungen

Das Geschaftsjahr 2023/2024 war im Bereich der Private-Equity-Invest-
ments durch mehrere erfolgreiche VerauBerungen und eine Teil-Verdu-
Berung gepragt. Die DBAG investierte 2023/2024 aus ihrer Bilanz insge-
samt 72,5 Millionen Euro (Vorjahr: 63,6 Millionen Euro). 40,8 Millionen
Euro (Vorjahr: 28,8 Millionen Euro) betrafen im Berichtsjahr vollzogene
neue Beteiligungen, 9,4 Millionen Euro (Vorjahr: 13,6 Millionen Euro)
betrafen die Finanzierung der DBAG von Unternehmenszukaufen durch
die Portfoliounternehmen an der Seite des DBAG Fund VIl und des DBAG
ECF IV. Die Erhdhungen bei bestehenden Beteiligungen machte 22,3
Millionen Euro (Vorjahr: 21,2 Millionen Euro) aus.

Im Berichtsjahr vollzogen wurde der Erwerb einer Beteiligung (MBO) an
ProMik. ProMik ist ein weltweit fUhrender Systemanbieter von Program-
mier- und Testsystemen fur die Elektronik-Serienfertigung. Die Anwen-
dungsbereiche sind breit gefachert und umfassen unter anderem Mobi-
litat, Konsumgditer und Industrieanwendungen. Vereinbart, aber im
Geschéftsjahr 2023/2024 noch nicht vollzogen, wurde der Erwerb einer
Beteiligung (MBO) an UNITY. UNITY ist ein international aufgestelltes
und fuhrendes Beratungsunternehmen, das sich auf Technologiebera-
tung und Digitalisierungsprozesse spezialisiert hat. Diese beiden Trans-
aktionen unterstreichen unsere Strategie, an der Seite der von uns bera-
tenen Fonds in Geschaftsmodelle zu investieren, die von der laufend
fortschreitenden Digitalisierung der Wirtschaft profitieren.

Im Berichtsjahr vollzogen wurde auBerdem der Erwerb einer Minder-
heitsbeteiligung an NOKERA (Langfristige Beteiligung). NOKERA ist ein
Produzent von Gebauden in serieller Bauweise und leistet einen wichti-
gen Beitrag zum Thema Nachhaltigkeit — das Unternehmen wurde mit
dem Deutschen Nachhaltigkeitspreis 2025 ausgezeichnet.

Konzernabschluss Corporate Governance

Den neu hinzugekommenen Unternehmensbeteiligungen standen 4
vollzogene VerduBerungen sowie der Abgang eines Portfoliounterneh-
mens gegendber.

Investitionen in das Portfolio
in Mio. €

176,8

2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24

Die 4 vollzogenen VerauBerungen sind: R+S, ein Anbieter fur technische
Gebaudeausrtstungen; GMM Pfaudler, ein Maschinenbauunternehmen
fur die Chemie- und Pharmaindustrie; in-tech, ein Technologieunterneh-
men mit Schwerpunkt auf Softwareentwicklung, -tests und -validierung
und Abbelen, Marktfihrer in der Frikadellen-Herstellung. Nach dieser
VerduBerung aus der More-than-Meals-Gruppe wurde die verbleibende
Beteiligung an der Gruppe den Restanten zugeordnet.

Im Berichtsjahr vereinbart wurde die TeilverduBerung von Solvares an
Five Arrows. Solvares entwickelt und vertreibt Software, mit der Unter-
nehmen ihre Transportlogistik und ihren AuBendienst in Service, Instand-
haltung und Vertrieb planen, steuern und optimieren.

Die negative Wertentwicklung der Investition in Gienanth, einer GieBe-
rei-Gruppe, war bereits zu vorangegangen Stichtagen berlcksichtigt, so-
dass sich im Berichtsjahr aus deren Abgang nach Insolvenz kein Wertbei-
trag ergeben hat. Ein weiteres Portfoliounternehmen befindet sich in
herausfordernden Restrukturierungsverhandlungen. Die negative Wert-
entwicklung dieses Unternehmens ist in der Portfoliobewertung zum
30. September 2024 bereits voll berticksichtigt.
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Haltedauer der Portfoliounternehmen

Altersstruktur des Portfolios
auf Basis der Anschaffungskosten
in %

13

m<=2 Jahre m>2-5 Jahre

m> 5 Jahre Sonstiges

30.9.2023 30.9.2024

Rund 11 Prozent (Vorjahr: 9 Prozent) der Anschaffungskosten unseres
Portfolios entfallen auf Beteiligungen, die wir bereits seit mehr als 2 bis
5 Jahren begleiten. Dies ist typischerweise die Periode, in der die Umset-
zung der vereinbarten MaBnahmen zur Realisierung des Entwicklungs-
potenzials an Dynamik gewinnt. Das aktuell herausfordernde gesamt-
wirtschaftliche Umfeld kann die Weiterentwicklung der Unternehmen
jedoch verzdgern und zu einer Verlangerung der Haltedauer fthren.
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Das Portfolio der DBAG umfasste am 30. September 2024 35 Portfoliounternehmen sowie eine Beteiligung an einem fremdgemanagten auslandischen Buy-out-Fonds, der sich in Liquidation befindet. Die nachfolgende
Tabelle zeigt die wichtigsten Transaktionen im Berichtszeitraum.

Name, Ereignis, Sitz DBAG-Fonds Tatigkeitsbeschreibung Datum Umsatz (Mio. €, EK-Zufiihrung seitens
gerundet) DBAG (Mio. €,
gerundet)
in-tech DBAG Fund VIl IT-Services und Software 7/2024 (Vollzug) 169,2 (2023) /
Deutschland, VerauBerung Ingenieur-Dienstleistungen und Software
MTWH DBAG Fund VIII Industrie und IndustryTech 10/2023 (Vollzug) 158,0 (2023) - MTWH /
Italien, Zukauf Florenradica Hersteller von Metallapplikationen fur die LuxusgUter-Industrie insgesamt
Abbelen DBAG Fund VI Sonstige 7/2024 (Vollzug) 219,8(2023) /
Deutschland, Verkauf aus der Gekdhlte Fertiggerichte und Snacks
More-than-Meals-Gruppe
akquinet DBAG Fund VI IT-Services und Software 10/2023 (Vollzug MSC) 129,5 (2023) - akquinet 4,3
Deutschland IT-Dienstleistungen 6/2024 (Vollzug C3 Consulting) insgesamt
Zukauf MSC, Schweiz
Zukauf, C3 Consulting, Polen
operasan DBAG Fund VI Healthcare 5/2024 (Vollzug NZ Roth) 36,9 (2023) — operasan 1,0 (NZ Roth)
Deutschland Nephrologie und Dialyse 5/2024 (Vereinbarung NZ Moers) insgesamt 0,6 (NZ Moers)
Zukauf NZ Roth, Deutschland 6/2024 (Vereinbarung NZ 0,2 (NZ Warendorf —
Zukauf NZ Moers, Deutschland Warendorf) vereinbart, noch
Zukauf NZ Warendorf, Deutschland nicht vollzogen)
Sero DBAG Fund VI Industriedienstleistungen 8/2024 (Vereinbarung) 205,4 (2023) - Sero 3,1 (vereinbart, noch
Deutschland, Zukauf (Name des zugekauften Un- Entwicklungs- und Fertigungsdienstleister fur elektronische Komponenten insgesamt nicht vollzogen)
ternehmens noch nicht bekanntgegeben)
Gienanth DBAG Fund VI Industrie und IndustryTech 11/2023 324,7 (2022) /
Deutschland, Abgang Maschinen- und Handformguss fur die Automobilzulieferindustrie
GMM Pfaudler DBAG Fund VI Industrie und IndustryTech 12/2023 (Vollzug) 327,0(2021/2022) /
Indien, VerauBerung Korrosionsbestandige Technologien, Systeme und Services fur die
Chemie-, Pharma-, Lebensmittel- und Energieindustrie
Solvares DBAG ECF Il IT-Services und Software 3/2024 (Vereinbarung) 43,9 (2023) /
Deutschland, VerauBerung einer Minderheit Software zur Ressourcenplanung und Tourenplanung
AOE DBAG ECF IV IT-Services und Software 5/2024 (Vollzug F&E) 19,0 (2023) — ACE /
Deutschland Agile Softwareentwicklung 5/2024 (Vollzug ITM Research) insgesamt
Zukauf F&E, Deutschland
Zukauf ITM Research, Deutschland
Avrio Energie DBAG ECF IV Umwelt, Energie & Infrastruktur 2/2024 (Vollzug) 10,4 (2023) — Avrio Ener- 3,5
Deutschland, Zukauf Nohra Biogas-Plattform gie insgesamt
ProMik DBAG ECF IV Industrie und IndustryTech 10/2023 (Vollzug) 13,1(2023) 15,0
Deutschland, Plattforminvestment Programmier- und Testlésungen im Bereich der Elektronikfertigung
UNITY DBAG ECF IV Industriedienstleistungen 8/2024 (Vereinbarung) 72,2 (2023) 6,6
Deutschland, Plattforminvestment Beratungsunternehmen fir Technologie- und
Digitalisierungstransformation
NOKERA Langfristige Umwelt, Energie & Infrastruktur 12/2023 (Vollzug) 77,9 (2023) 25,8
Schweiz, Minderheitsbeteiligung Beteiligung Bauzulieferer & Industrie
R+S Langfristige Industriedienstleistungen 12/2023 (Vollzug) 303,7 (2022) /
Deutschland, VerauBerung Beteiligung Technische Gebaudeausristung
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Private-Debt-Investments

Die Deutsche Beteiligungs AG hat im Berichtsjahr den Erwerb ihrer Mehr-
heitsbeteiligung an der ELF Capital Group vollzogen und damit ihr An-
gebot an flexiblen Finanzierungslésungen fur den Mittelstand um priva-
tes Fremdkapital (,Private Debt”) erweitert — vgl. hierzu den Abschnitt
.Grundlagen des Konzerns”. Im Berichtsjahr wurde als erste Transaktion
unter dem Dach der DBAG eine Finanzierung fir ein in Irland ansassiges
Healthcare-Unternehmen strukturiert.

Konzernabschluss Corporate Governance

Fondsberatung

Das verwaltete oder beratene Vermogen liegt mit rund 2,7 Milliarden
Euro um 8,2 Prozent hoher als im Vorjahr.
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Ertragslage

Gesamtbewertung: Konjunktureller Gegenwind und
Aufwendungen fiir die weitere strategische Ent-
wicklung der DBAG pragen die Ertragsentwicklung

Die DBAG hat im Berichtsjahr erfolgreiche VerauBerungen und Teil-Ver-
duBerungen realisiert, Portfoliounternehmen bei der Umsetzung ihrer
Wertsteigerungsstrategie begleitet und ist neue Beteiligungen an attrak-
tiven Unternehmen mit zukunftsgerichteten und vielversprechenden Ge-
schaftsmodellen eingegangen.

Ungeachtet dessen liegt das Konzernergebnis im Berichtsjahr deutlich
unter dem Vorjahr. Die wesentliche Ursache dafir ist die Bewertung un-
serer Portfoliounternehmen und die sich daraus ergebenden niedrigeren
Nettoertrdge aus unserem Investmentgeschaft: So splren unsere Betei-
ligungen in Summe die konjunkturelle Schwéche in vielen Regionen. Das
verhaltene konjunkturelle Umfeld ist auch der Grund, warum die Bewer-
tungsmultiplikatoren an den Kapitalmarkten weniger stark gestiegen
sind als im Vorjahr.

DarUber hinaus haben wir aber vor allem auch Chancen zur konsequen-
ten strategischen Weiterentwicklung der DBAG ergriffen. So erwarben
wir eine mehrheitliche Beteiligung an ELF Capital. Damit kénnen wir mit-
telstandischen Unternehmen inzwischen ein breites Angebot entlang ih-
res Finanzierungsbedarfs inklusive Private-Debt-Losungen machen.

Auch im Segment Fondsberatung entwickeln wir uns kontinuierlich wei-
ter. Der DBAG ECF IV und unsere Tochtergesellschaft DBAG Luxemburg
generieren inzwischen sichtbare Ertrage fur Beratungsleistungen.

FUr diese Aktivitdten und Initiativen sind wir teilweise gezielt und be-
wusst Aufwendungen eingegangen. In der Folge war ein deutlicher An-
stieg des negativen Saldos der tbrigen Ergebnisbestandteile zu verzeich-
nen. Wir sind davon Uberzeugt, dass sich diese Investitionen in der
Zukunft positiv auszahlen werden.
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Verkiirzte Konzern-Gesamtergebnisrechnung

in Tsd. € 2023/2024 | 2022/2023
Nettoertrage aus dem Investmentgeschaft 61.138 109.577
Ertrdge aus dem Fondsgeschaft 47.543 45.859
Ertrage aus dem Fonds- und Investmentgeschaft 108.681 155.435
Personalaufwand -31.617 -27.088
Sonstige betriebliche Ertrédge 4.893 4.748
Sonstige betriebliche Aufwendungen -26.792 -22.320
Zinsergebnis -5.198 -2.191
Ubrige Ergebnisbestandteile -58.714 -46.851
Ergebnis vor Steuern 49.966 108.585
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -2.449 -2.799
Ergebnis nach Steuern 47.518 105.786
Ergebnis fur Anteile anderer Gesellschafter -4 -6
Konzernergebnis 47.514 105.780
Sonstiges Ergebnis -518 -753
Konzern-Gesamtergebnis 46.996 105.026
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Ubrige Ergebnisbestandteile: Aufwandssaldo gestie-
gen

Der Anstieg des (negativen) Aufwandssaldos der tbrigen Ergebnisbe-
standteile resultierte maBgeblich aus einem héheren Personalaufwand,
hoheren sonstigen betrieblichen Aufwendungen und einem Anstieg des
negativen Zinsergebnisses.

Wir bauen unser Geschaft weiter aus und stellen daher neue Mitarbeiter
ein. Durchschnittlich waren im Berichtsjahr 109 Mitarbeiter beschaftigt
nach durchschnittlich 91 im Vorjahr. Deshalb — und weil auch die Ge-
halter der bisherigen Mitarbeiter stiegen — erhéhten sich die Aufwen-
dungen fur Lohne und Gehaélter und damit der Personalaufwand.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage sind regelmaBig durch zu- oder ab-
nehmende Ertrdge aus weiterbelastbarem Beratungsaufwand geprégt,
denen entsprechende Aufwendungen in dhnlicher GréBenordnung ge-
genlberstehen. Bei den sonstigen betrieblichen Aufwendungen trugen
vor allem Effekte aus der erstmaligen Konsolidierung von ELF Capital zu
dem Anstieg gegeniber dem Vorjahr bei. Sie umfassen die planmaBigen
Abschreibungen auf die im Rahmen der Kaufpreisallokation aktivierten
Kundenbeziehungen (diese betreffen die Ertrage aus bestehenden Kapi-
talzusagen und die Ertrage aus erwarteten Kapitalzusagen der Bestands-
investoren in die ELF-Fonds) sowie die regelmaBige Anpassung des bi-
lanzierten Zeitwertes der bestehenden Option fUr den Erwerb der
verbleibenden 49 Prozent der Geschaftsanteile.

AuBerdem stiegen die Reisekosten im Zusammenhang mit der weiteren
Entwicklung unseres Geschafts an. Die Kosten fur Interimsmanagement
und Honorare freier Mitarbeiter sowie fur Personaleinstellungen konnten
hingegen reduziert werden.

Das Zinsergebnis — wie im Vorjahr per Saldo ein Aufwand — war vor allem
gepragt durch eine unterjahrig hdhere Inanspruchnahme der Kreditlinien
als im Vorjahr, durch den Anstieg der Zinsen am Kapitalmarkt insgesamt
und damit auch des fir unsere Linien maBgeblichen EURIBOR sowie
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durch die erstmals zu berticksichtigenden Zinsen fiir die Wandelanleihen
und Schuldscheindarlehen, die wir im Berichtsjahr neu begeben haben.

Nettoertrage aus dem Investmentgeschaft: Deutlich
schwacher als im Vorjahr

Die Veranderung der Nettoertrdge aus dem Investmentgeschaft ergibt
sich maBgeblich aus der Wertentwicklung der Beteiligungen an den Port-
foliounternehmen, die sich im Brutto-Bewertungs- und Abgangsergeb-
nis Portfolio widerspiegelt. Damit hangen die Nettoertrdge nicht nur von
den Ergebniserwartungen der Portfoliounternehmen ab, sondern auch —
Uber deren Bewertung mit Multiplikatoren borsennotierter Referenzun-
ternehmen (,,Peer Groups”) — von der Entwicklung der Kapitalmarkte.
Um diesen Effekt abzumildern, hat die DBAG im abgelaufenen Ge-
schaftsjahr einen Private Market Factor (,,PMF"”) bei der Bewertung ein-
geftihrt. Der PMF wird abgeleitet aus der Korrelation zwischen dem
Cambridge Associates Europe Developed PE Index und dem STOXX Eu-
rope 600 und bertcksichtigt den Umstand, dass die Bewertungen privat
gehaltener Unternehmen weniger schwanken als die Aktienmarkte.

In die Nettoertrage aus dem Investmentgeschaft flieBen auch die Ertrage
aus unseren Private-Debt-Investments ein.

Das Ergebnis fur Anteile anderer Gesellschafter der konzerninternen In-
vestmentgesellschaften korrespondiert mit dem Brutto-Bewertungs- und
Abgangsergebnis Portfolio. Es handelt sich insbesondere um erfolgsab-
hdngige Anteile aus personlichen Beteiligungen von Mitgliedern des
DBAG Investment Advisory Teams und des ELF Investment Advisory
Teams an konzerninternen Investmentgesellschaften der DBAG- und der
ELF-Fonds (,,Carried Interest”). Die Carried-Interest-Ansprtche reflektie-
ren im Wesentlichen den Saldo der Wertentwicklung der Investments
der Fonds. Im Berichtjahr waren vor allem hohere Anspriiche fur den
DBAG Fund VIII zu bericksichtigen, wahrend sich insbesondere die An-
spriche fur den DBAG ECF | verminderten.
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Nettoertrdge aus dem Investmentgeschaft

in Tsd. € 2023/2024  2022/2023
Bewertungs- und Abgangsergebnis Portfolio (brutto) 67.657 114.643
Ergebnis fur Anteile anderer Gesellschafter der

konzerninternen Investmentgesellschaften -5.619 -10.508
Bewertungs- und Abgangsergebnis Portfolio (netto) 62.038 104.134
Laufende Ertrage aus dem Portfolio 18.475 17.179
Ertrédge aus dem Portfolio 80.513 121.313
Ergebnis aus Gbrigen Aktiva und Passiva der

konzerninternen Investmentgesellschaften -19.926 -13.032
Ertrage aus sonstigen Finanzanlagen und aus Sonstigen

Finanzinstrumenten 551 1.295
Nettoertrdge aus dem Investmentgeschaft 61.138 109.577

Analyse des Brutto-Bewertungs- und Abgangser-
gebnisses

Quellenanalyse Zum Stichtag 30. September 2024 haben wir den Zeit-
wert von 31 Portfoliounternehmen (Vorjahr: 33) nach dem Multiplikator-
verfahren ermittelt. Bei der Ableitung des Multiplikators wurden abwei-
chend vom Vorjahr erstmalig 2 weitere Faktoren berlcksichtigt. Zum
einen wird der Multiplikator zusatzlich an die Entwicklung der Private-
Equity-Branche kalibriert. Das geschieht durch die Berticksichtigung des
bereits erlduterten Private-Market-Faktors (,PMF”). Zum anderen wird
die Unternehmensreife der Portfoliounternehmen anhand von Kriterien
und MaBnahmen aus dem Wertschépfungsplan bertcksichtigt. Reife-
gradentwicklungen werden durch einen Auf-/Abschlag auf den fortge-
schriebenen Einstiegsmultiplikators bertcksichtigt.

Der kumulierte Effekt aus diesen und weiteren, in ihrer Bedeutung we-
niger wesentlichen, Verdnderungen auf das Konzern-Gesamtergebnis
und das Konzerneigenkapital betrug im Beritszeitraum minus 21.320
Tausend Euro. Dabei war dieser Betrag maBgeblich durch den PMF be-
einflusst.

Bei der Bewertung der Portfoliounternehmen stellten wir im Wesentli-
chen auf das fur 2024 erwartete Ergebnis sowie auf die zum Jahresende
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erwartete Verschuldung der Unternehmen ab und beriicksichtigten die
Kapitalmarktbewertungen und die Wechselkurse zum Stichtag. 2 Betei-
ligungen wurden auf der Basis von VerduBerungsmultiplikatoren bewer-
tet. 3 Unternehmen (Vorjahr: 3) sind aufgrund der Haltedauer von we-
niger als 12 Monaten noch mit dem urspringlichen Transaktionspreis
bewertet. Sie machen 6,8 Prozent des Portfoliowertes aus (Vorjahr: 4,6
Prozent). Beim Wertansatz des fremdgemanagten ausldndischen Buy-
out-Fonds, der sich in Liquidation befindet, bertcksichtigen wir die Be-
wertung des Fondsmanagers.

Im Berichtsjahr fallt der Beitrag aus der Ergebnisveranderung der Unter-
nehmen negativ aus. Zu diesem Saldo trugen 15 Beteiligungen (Vorjahr:
19) positiv und 12 Beteiligungen (Vorjahr: 10) negativ bei.

Insgesamt splren unsere Portfoliounternehmen die konjunkturelle
Schwiéche in vielen Regionen. Bei mehreren Portfoliounternehmen erga-
ben sich die Ergebnisverbesserungen unter anderem aus Unternehmens-
zukaufen, die mit einer Ausweitung der Verschuldung einhergingen.

Positive Ergebnisbeitrage lieferten vor allem einige Beteiligungen aus den
Branchen Industrie und IndustryTech sowie IT-Services und Software. Bei
den Beteiligungen in der Branche Umwelt, Energie & Infrastruktur wur-
den positive Entwicklungen bei einigen Unternehmen durch negative Ef-
fekte aufgrund von Marktveranderungen, die zu Kaufzurlickhaltungen
fuhrten, bei anderen Unternehmen kompensiert.

Zum Berichtsstichtag weisen wir erstmals die Branche Umwelt, Energie
& Infrastruktur aus (vgl. hierzu auch den Abschnitt , Portfolio und Port-
foliowert der Private-Equity-Investments”). Damit tragen wir der steigen-
den Bedeutung dieser Branche in der heutigen Gesellschaft und Wirt-
schaft und entsprechend auch fur die Investitionstatigkeit der DBAG
Rechnung. Diese neue Branchenzuordnung erfasst unter anderem die
friher der Breitband-Telekommunikation zugeordneten Beteiligungen
sowie weitere Portfoliounternehmen aus anderen Branchen.
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Bewertungs- und Abgangsergebnis aus dem Portfolio (brutto) nach Ergebnis-
quellen: Quellenanalyse

inTsd. €

2023/2024  2022/2023

Zeitwert nicht bérsennotierter Beteiligungen

Ergebnisveranderung -17.486 39.354
Veranderung Verschuldung -21.880 -59.420
Veranderung Multiplikatoren 70.303 121.003
Veranderung Wechselkurse -2.084 -6.638
Veranderung Sonstiges 487 -41.852

Sonstige 3.092 -814
Zwischensumme 32.432 51.633
Abgangsergebnis 35.226 63.009
Summe 67.657 114.643

Wahrend der Haltedauer der Portfoliounternehmen erhalten wir Uber-
wiegend keine laufenden Ausschuttungen. Zugleich bildet bei vielen un-
serer Portfoliounternehmen das Wachstum Uber Zukdufe einen zentra-
len Bestandteil ihrer Unternehmensstrategie, um den Ausbau ihrer
Marktprasenz zu beschleunigen. Dies trifft insbesondere auf unsere Be-
teiligungen in den Branchen Umwelt, Energie & Infrastruktur, IT-Services
und Software sowie Healthcare zu. Der sich daraus ergebenden héheren
Verschuldung stehen positive Ergebnisbeitrage aus den Unternehmens-
zukaufen gegentber.

Die Veranderung der Multiplikatoren beinhaltet zwei Effekte: Zunachst
weisen wir hier den Ergebnisbeitrag aus der Veranderung der Ergebnis-
multiplikatoren bdrsennotierter Vergleichsunternehmen aus, die wir bei
der Bewertung der Portfoliounternehmen heranziehen. Dabei berick-
sichtigten wir im Berichtsjahr, wie bereits erldutert, erstmals einen PMF.
AuBerdem flieBen an dieser Stelle Erkenntnisse ein, die sich aus Transak-
tionsprozessen ergeben. Die Ergebnismultiplikatoren bérsennotierter
Vergleichsunternehmen waren zum Bilanzstichtag des Geschéftsjahres
per Saldo in allen unseren Branchen héher als im Vorjahr. Von dem im
Vorjahr bereits gestiegenen Niveau aus fiel die weitere Zunahme im Be-

richtsjahr jedoch geringer aus als im Vorjahr. Daher war der
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Ergebnisbeitrag aus der Veranderung der Multiplikatoren im Berichtsjahr
gegenuber dem Vorjahr riicklaufig.

Beeinflusst von Verdnderungen der Wechselkurse sind insbesondere die
Werte der Beteiligungen an duagon (Schweizer Franken) und congatec
(US-Dollar). Die Veranderung Sonstiges hatte — anders als im Vorjahr —

keinen wesentlichen Einfluss auf das Bewertungs- und Abgangsergebnis.

Das Abgangsergebnis ist insbesondere durch die Wertbeitrage aus den
VerduBerungen von R+S sowie in-tech getrieben.

Portfolio und Portfoliowert der Private-Equity-
Investments

Das gesamte Beteiligungsportfolio der DBAG bestand zum 30. Septem-
ber 2024 aus 35 (Vorjahr: 38) Unternehmensbeteiligungen, davon drei
teilweise verduBerte Unternehmensbeteiligungen, Cloudflight, evidia
und Telio. Hinzu kommen eine Beteiligung an einem in Liquidation be-
findlichen fremdgemanagten auslandischen Buy-out-Fonds, die von un-
tergeordneter Bedeutung ist, sowie Beteiligungen an Gesellschaften,
Uber die insbesondere Garantieeinbehalte aus friheren VerauBerungen
abgewickelt werden und aus denen keine wesentlichen Wertbeitrage
mehr erwartet werden (sonstige Beteiligungen).

Der Wert der 35 Unternehmensbeteiligungen einschlieBlich der an sie
herausgelegten Kredite und Forderungen und ohne Beriicksichtigung
kurzfristiger Zwischenfinanzierungen betrug zum Berichtsstichtag
629,9 Millionen Euro (Vorjahr: 625,8 Millionen Euro). Die Beteiligungen
entfallen auf 28 Management-Buy-outs — einschlieBlich der 3 teilweise
verauBerten Unternehmensbeteiligungen — 3 Wachstumsfinanzierungen
sowie 4 Langfristige Beteiligungen — davon eine Mehrheits- und 3 Min-
derheitsbeteiligungen; hinzu kommen die sonstigen Beteiligungen im
Wert von 8,3 Millionen Euro (Vorjahr: 5,9 Millionen Euro). Der Portfolio-
wert belief sich demnach auf insgesamt 638,2 Millionen Euro (Vorjahr:
631,9 Millionen Euro). Seine Zunahme im Verlauf des Berichtsjahres
ergab sich aus positiven Wertdnderungen in Héhe von 32,4 Millionen
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Euro, Zugéngen in Hohe von 72,5 Millionen Euro und Abgangen in Hohe
von 98,1 Millionen Euro.

Die Zugange betreffen im Wesentlichen die Investitionen in NOKERA und
ProMik. Die Abgénge betreffen Uberwiegend R+S sowie in-tech.

Die im Folgenden dargestellte Entwicklung der Bewertung unserer Be-
teiligungen nach Branchen im Vergleich zum Vorjahr ist grundsatzlich
immer durch die Verdanderung der Zusammensetzung unseres Portfolios
beeinflusst. Im Berichtsjahr ist die Vergleichbarkeit zusatzlich einge-
schrankt durch den bereits erlduterten erstmaligen Ausweis der Branche
Umwelt, Energie & Infrastruktur und damit die veranderte Branchenzu-
ordnung einiger Portfoliounternehmen. Wie bereits erwahnt hat sich je-
doch im Geschaftsjahr 2023/2024 in allen unseren Branchen die Veran-
derung der Bewertungsmultiplikatoren positiv ausgewirkt.

Zum Berichtsstichtag sind die Beteiligungen der Branche Umwelt, Ener-
gie & Infrastruktur per Saldo mit dem 1,10-Fachen der Anschaffungskos-
ten bewertet. Bei unseren Portfoliounternehmen mit Industriebezug ver-
besserte sich die Bewertung in Summe auf das 1,19-Fache der
Anschaffungskosten im Vergleich zu dem 1,14-Fachen im Vorjahr. Bei
den Beteiligungen in den Branchen Healthcare sowie [T-Services und
Software nahm die Bewertung insgesamt auf das 1,25-Fache der An-
schaffungskosten zu, nach dem 1,17-Fachen am Ende des Geschaftsjah-
res 2022/2023.

Der Anteil der Portfoliounternehmen mit einem Verschuldungsgrad (Net-
toverschuldung/EBITDA) von 3,0 und mehr hat sich im Berichtsjahr auf
58 Prozent verbessert. Zum Berichtsstichtag des Vorjahres lag er bei 74
Prozent. Zu dieser Entwicklung hat beigetragen, dass bei diesen Unter-
nehmen das EBITDA im Jahresvergleich starker zugenommen hat als die
Verschuldung. Daher hat sich der Verschuldungsgrad verbessert. Ferner
beeinflusste auch die Veranderung der Zusammensetzung unseres Port-
folios zu den beiden Stichtagen die Entwicklung dieser Kennziffer. Fr
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weitere Details zur Entwicklung der Verschuldung der Portfoliounterneh-
men verweisen wir auf die Quellenanalyse.

Wir bewerten unsere Portfoliounternehmen zum beizulegenden Zeit-
wert, der in den ersten 12 Monaten nach dem Eingehen der Beteiligung
den Anschaffungskosten entspricht, sofern keine Ansatzpunkte fir eine
Wertanderung vorliegen. Den groBten Teil der erwarteten Wertsteige-
rung generieren sie haufig im zweiten bis finften Jahr nach dem Einge-
hen der Beteiligung. Daher entfallt, absolut betrachtet, der gréBte Anteil
des Wertzuwachses unseres Portfoliowertes auf Beteiligungen mit dieser
Haltedauer. Die Bewertung der Gruppe von Unternehmen, die wir schon
mehr als 5 Jahre im Beteiligungsportfolio halten, belief sich zum Bilanz-
stichtag auf das 1,15-Fache ihrer urspriinglichen Anschaffungskosten
(Vorjahr: 1,19-Fache).

Die folgenden Informationen zur Struktur des Portfolios basieren auf den
Bewertungen und dem daraus abgeleiteten Portfoliowert der 35 Unter-
nehmensbeteiligungen zum Bilanzstichtag. Die Angaben zum Verschul-
dungsgrad (Nettoverschuldung/EBITDA) basieren tUberwiegend auf den
(aktualisierten) Erwartungen der Portfoliounternehmen fur das Ge-
schéftsjahr 2024.
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Portfoliowert nach Beteiligungsform
in %

m Management-Buy-outs

m Teil-VerduBerungen

m Wachstumsfinanzierungen
Langfristige Beteiligungen

m Sonstiges

Portfoliowert nach Verschuldungsgrad
(Nettoverschuldung/EBITDA), in %

m<1,0 m>1,0bis<2,0 m>2,0bis<3,0 m>3,0bis<4,0 m>4,0

Portfoliowert nach Branchen
in %

m Industrie und IndustryTech
m Umwelt, Energie & Infrastruktur m Healthcare

IT-Services und Software m Sonstiges

m Industriedienstleistungen

Portfoliowert nach Altersstruktur
in Mio. €, 30. September 2024

638,2
585,4

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

" Portfoliowert nach Verschuldungsgrad beinhaltet keine Teil-VerduBerungen und keine Restanten
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Geschaftsentwicklung nach Segmenten

Segment Private-Markets-Investments

Ergebnisrechnung Segment Private-Markets-Investments

inTsd. € 2023/2024 2022/2023
Nettoertrage aus dem Investmentgeschaft 61.138 109.577
Ubrige Ergebnisbestandteile (exkl. Zinsergebnis und Ab-

schreibungen auf immaterielle Vermdgenswerte) -15.825 -10.541
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen auf

immaterielle Vermégenswerte 45.312 99.035
Zinsergebnis und Abschreibungen auf immaterielle Vermo-

genswerte -5.231 -2.213
Ergebnis vor Steuern 40.081 96.823

Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen auf immaterielle
Vermogenswerte (,EBITA”) des Segments Private-Markets-Investments
lag vor allem aufgrund der ruicklaufigen Nettoertrage aus dem Invest-
mentgeschaft unter dem Vorjahreswert. Wir verweisen auf die Erlaute-
rungen zu diesem Posten im Abschnitt ,Ertragslage”. Beim negativen
Saldo der Ubrigen Ergebnisbestandteile (Summe aus Personalaufwand,
sonstigen betrieblichen Ertrédgen und Aufwendungen sowie interner Ver-
waltungsvergltung fur das Segment Fondsberatung, die inzwischen nur
noch den DBAG ECF betrifft, exklusive Zinsergebnis und Abschreibungen
auf immaterielle Vermdgenswerte) wirkten sich der gestiegene Personal-
aufwand sowie die héheren sonstigen betrieblichen Aufwendungen aus
(vgl. hierzu die Erlauterungen im Abschnitt ,Ertragslage”). Hier ist zu-
dem zu bericksichtigen, dass Aufwendungen fir verschiedene Bera-
tungsleistungen, u.a. im Zusammenhang mit der Begebung der Wandel-
anleihen und der Schuldscheindarlehen, in voller Hohe dem Segment
Private-Markets-Investment zuzuordnen sind.

Auch das negative Zinsergebnis und die Abschreibungen auf immateri-
elle Vermdgenswerte erhdhten sich im Berichtsjahr aus dem im Abschnitt
LErtragslage” erlduterten Griinden. Per Saldo lag das Ergebnis vor Steu-
ern damit deutlich unter dem Vorjahreswert.
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Nettovermégenswert und verfiigbare Mittel

inTsd. € 30.9.2024 30.9.2023
Langfristige Vermoégenswerte 745316 651.973
Kurzfristige Vermdgenswerte 168.370 56.296
Langfristiges Fremdkapital -188.880 -16.813
Kurzfristiges Fremdkapital -36.445 -22.077
Nettovermogenswert 688.361 669.379
Finanzmittel 23.966 20.018
Wertpapiere 126.400 0
Kreditlinien 120.160 106.660
Verfiigbare Mittel 270.526 126.678
Co-Investitionszusagen 358.150 244.038

Der Nettovermdgenswert Ubertraf zum Berichtsstichtag den Vorjahres-
wert. Dazu trug das Uber den Portfoliowert in die Finanzanlagen und
damit die positive
Bewertungsergebnis bei. Zudem wirkt sich hier die Erstkonsolidierunng

langfristigen  Vermdgenswerte  einflieBende

von ELF Capital aus.

Der Anstieg der kurzfristigen Vermogenswerte ergab sich maBgeblich
aus der Anlage von Finanzmitteln in Wertpapieren. In diese haben wir
Mittel angelegt, die uns vor allem aus den erstmals begebenen
Wandelanleihen und Schuldscheinen zugeflossen sind. Entsprechend
nahm das langfristige Fremdkapital um die Nominalwerte dieser
Refinanzierungsinstrumente  zu, was den Nettovermdgenswert
reduzierte. Auch die bedingte Kaufpreisverpflichtung fr ELF Capital trug
zur Zunahme des langfristigen Fremdkapitals bei. Zur Erlduterung der
Veranderung der Finanzanlagen und Finanzmittel zum Berichtsstichtag
verweisen wir auf die Ausfiihrungen zur Vermégens- und zur Finanzlage.

Die verfugbaren Mittel sind im Berichtsjahr deutlich gestiegen. Dazu ha-
ben insbesondere die erwahnte Platzierung neuer Refinanzierungsinstru-
mente sowie erfolgreiche VerauBerungen von Portfoliounternehmen
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beigetragen. (vgl. hierzu den Abschnitt ,Finanzlage”). Die verfligbaren
Mittel sind teilweise in kurzfristigen Wertpapieren angelegt. Dabei han-
delt es sich um Geldmarktfonds.

Ferner stehen 2 Kreditlinien zur Verfiigung. Auch mit diesen kénnen wir
die fir unser Geschéaft typischen unregelméaBigen Zahlungsstréome aus-
gleichen. Zum Bilanzstichtag waren die Linien nicht in Anspruch genom-
men.

Die offenen Co-Investitionszusagen fur Investitionen an der Seite der
DBAG-Fonds und in die ELF-Fonds lagen zum Berichtsstichtag Uber dem
Vorjahreswert — vor allem aufgrund der Investitionszusagen fur die ELF-
Fonds sowie gestiegener Zusagen fir den DBAG ECF IV. Die Co-Investi-
tionszusagen waren am 30. September 2024 zu 75,5 Prozent (Vorjahr:
51,9 Prozent) durch verflgbare Mittel gedeckt. Diese hohe Unterlegung
ist bedingt durch den deutlichen Anstieg der verfigbaren Mittel im Be-
richtsjahr.

Segment Fondsberatung

Ergebnisrechnung Segment Fondsberatung

in Tsd. € 2023/2024 2022/2023
Ertrdge aus dem Fondsgeschaft 48.404 46.931
Ubrige Ergebnisbestandteile (exkl. Zinsergebnis und Ab-

schreibungen auf immaterielle Vermogenswerte) -32.236 -32.831
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen auf

immaterielle Vermégenswerte 16.168 14.101
Zinsergebnis und Abschreibungen auf immaterielle Vermo-

genswerte -3.322 -54
Ergebnis vor Steuern 12.846 14.046

Im Segment Fondsberatung nahmen die Ertrage aus dem Fondsgeschaft
zu. Das Segment schloss mit einem im Vergleich zum Vorjahr verbesser-
ten EBITA ab, das Ergebnis vor Steuern blieb unter Vorjahr.
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Die Ertrdge aus dem neuen DBAG ECF IV stiegen von 2,4 Millionen Euro
im Vorjahr auf 4,1 Millionen Euro im Berichtsjahr deutlich an. Aus Bera-
tungsleistungen der DBAG Luxemburg generierten wir erstmals 2,5 Mil-
lionen Euro und aus Beratungsleistungen der ELF-Fonds erstmals 2,1 Mil-
lionen Euro. Die Ertrage aus dem DBAG Fund VII (17,1 Millionen Euro im
Berichtsjahr nach 17,5 Millionen Euro im Vorjahr), DBAG Fund VIl (un-
verandert 19,2 Millionen Euro) und DBAG ECF | bis Ill (1,0 Millionen Euro
nach 1,2 Millionen Euro im Vorjahr) blieben im Wesentlichen auf Vorjah-
resniveau. Deutlich niedrigere Ertrdge erzielten wir erwartungsgemaf
aus dem DBAG Fund VI, der seine Investitionsperiode bereits im Dezem-
ber 2016 beendete und sich in der Desinvestitionsphase befindet.

Das Zinsergebnis und die Abschreibungen auf Vermégenswerte beinhal-
ten maBgeblich die erstmals zu berticksichtigenden Abschreibungen auf
die im Rahmen der Kaufpreisallokation von ELF Capital aktivierten Kun-
denbeziehungen (diese betreffen die Ertrdge aus bestehenden Kapital-
zusagen und die Ertrage aus erwarteten Kapitalzusagen der Bestandsin-
vestoren in die ELF-Fonds).

Das verwaltete oder beratene Vermogen stieg gegeniiber dem Vorjahr
deutlich an. Dazu trugen hohere Kapitalzusagen der Fremdinvestoren
durch das erfolgreiche Einwerben neuer Mittel fur den DBAG ECF IV,
den ELF Il und den ELF CS bei. Dartiber hinaus erhohten sich die Finanz-
mittel der DBAG nach der erstmaligen Platzierung von Wandelanleihen
und Schuldscheindarlehen. Zur Erlduterung der Veranderung der Finanz-
mittel verweisen wir auf den Abschnitt ,Finanzlage”.

Verwaltetes oder beratenes Vermogen

in Tsd. € 30.9.2024  30.9.2023
In Portfoliounternehmen investierte Mittel 2.001.633| 1.947.318
Abgerufene, aber noch nicht investierte Mittel 0 4.486
Kurzfristige Zwischenfinanzierung neuer Investments 20.030 75.288
Offene Kapitalzusagen der Fremdinvestoren 532.354 452.375
Finanzmittel (der DBAG) 150.366 20.018
Verwaltetes oder beratenes Vermogen 2.704.383 | 2.499.484
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Finanzlage

Gesamtbewertung: Im Berichtsjahr hohe Mittelzu-
flisse generiert

Die Finanzmittel der DBAG in Hohe von 150,4 Millionen Euro bestanden
zum Stichtag 30. September 2024 aus flUssigen Mitteln und kurzfristi-
gen Wertpapieren. Weitere Finanzmittel — ausschlieBlich flussige Mittel
—in Héhe von 7,2 Millionen Euro sind in konzerninternen Investmentge-
sellschaften vorhanden. Die Kreditlinien in Héhe von 120,2 Millionen
Euro waren zum Berichtsstichtag nicht gezogen.

Die folgende verkurzte Kapitalflussrechnung nach IFRS zeigt die Veran-
derung des Finanzmittelbestands.
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Verkiirzte Konzern-Kapitalflussrechnung
Mittelzufluss (+)/ Mittelabfluss (-)
in Tsd. € 2023/2024 | 2022/2023
Konzernergebnis 47.514 105.780
Wertsteigerung (-)/Wertreduzierung (+) und positive (-)/nega-
tive (+) Abgangsergebnisse von Finanzanlagen -57.923 | -107.235
Sonstige nicht zahlungswirksame Veranderungen 23.454 10.802
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit 13.045 9.347
Einzahlungen aus Abgdngen von Finanzanlagen und Sonsti-
gen Finanzinstrumenten 136.638 162.963
Auszahlungen fur Investitionen in Finanzanlagen und Sonsti-
gen Finanzinstrumenten -107.930| -113.575
Cashflow aus Investments 28.708 49.388
Auszahlungen fur Investitionen in kurzfristige Wertpapiere -126.400 0
Ein- und Auszahlungen aus Anderungen des Konsolidie-
rungskreises -6.042 0
Sonstige Ein- und Auszahlungen -714 -719
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -104.448 48.669
Einzahlungen aus KapitalmaBnahmen 0 -42
Einzahlungen aus der VerauBerung eigener Aktien 392 0
Auszahlungen fur den Erwerb eigener Aktien -12.922 0
Auszahlungen an Unternehmenseigner (Dividende) -18.803 -15.044
Einzahlungen aus der Aufnahme von Kreditverbindlichkeiten 210.000 15.000
Auszahlungen fur die Tilgung von Kreditverbindlichkeiten -81.750 -56.000
Auszahlungen fur Leasingverbindlichkeiten -1.565 -1.072
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit 95.352 -57.157
Zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelbe-
stands 3.948 860
Finanzmittelbestand zum Beginn der Berichtsperiode 20.018 19.158
Finanzmittelbestand zum Ende der Berichtsperiode 23.966 20.018
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Der Saldo des Cashflows aus betrieblicher Tatigkeit war positiv und tber-
traf den Vorjahreswert. Grundséatzlich gilt, dass das Konzernergebnis
Uberwiegend auf Wertanderungen im Rahmen der Bewertung des Port-
folios zu Zeitwerten beruht. Realisierte VerduBerungserlése werden im
Cashflow aus der Investitionstatigkeit bertcksichtigt.

Der Saldo des Cashflows aus der Investitionstatigkeit war im Berichtsjahr
negativ. Hierzu haben insbesondere die Auszahlungen fir Investitionen
in kurzfristige Wertpapierbestande beigetragen, in die Uberschissige Fi-
nanzmittel voribergehend angelegt werden, bis sie fir Investitionen be-
noétigt werden. Im Vorjahreszeitraum hatte es keine entsprechenden Mit-
telanlagen gegeben.

Aus dem Investmentgeschaft resultierte im Berichtsjahr ein niedrigerer
Mittelzufluss als im Vorjahr. Die Volatilitdt der Zahlungsstréme aus dem
Investmentgeschaft ist die Folge weniger, aber betragsmaBig jeweils be-
deutender Zahlungsstrome im Transaktionsgeschaft.

Die Fonds DBAG Fund VII und DBAG Fund VIl strukturieren die Finanzie-
rung ihrer Beteiligungen in 2 Stufen: Bevor die Akquisitionsfinanzierung
final strukturiert wird, werden die Beteiligungen zundachst Uber einen
Zeitraum von bis zu 9 Monaten Gber Darlehen vorfinanziert. Dieses Vor-
gehen optimiert die Rendite des eingesetzten Kapitals. Die DBAG ge-
wahrt entsprechend ihren konzerninternen Investmentgesellschaften
kurzfristige Darlehen (,,Auszahlungen fiir Investitionen in Finanzanlagen
und Sonstige Finanzinstrumente”), die spater (,Einzahlungen aus Ab-
gangen von Finanzanlagen und Sonstigen Finanzinstrumenten”) refinan-
ziert werden.

Die Einzahlungen aus Abgdngen von Finanzanlagen und Sonstigen Fi-
nanzinstrumenten ergaben sich aus den im Abschnitt , Erlduterung der
wesentlichen Ereignisse und Geschafte” dargestellten Transaktionen.
Die Auszahlungen fur Investitionen in Finanzanlagen und sonstigen Fi-

nanzinstrumenten resultierten aus Kapitalabrufen konzerninterner
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Investmentgesellschaften fir die in diesem Abschnitt beschriebenen In-
vestitionen und Folgeinvestitionen.

Der Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit war maBgeblich gepragt
durch die Einzahlung aus der Aufnahme der Wandelanleihen und
Schuldscheindarlehen sowie der Ruckfuhrung der im Vorjahr in An-
spruch genommenen Kreditlinie. Darlber hinaus wurde die Dividende
an die Aktionare der DBAG nach der Hauptversammlung am 22. Februar
2024 ausgeschiittet und es flossen Auszahlungen fur den Erwerb eige-
ner Aktien ab.

Vermodgenslage

Gesamtbewertung: Finanzierung fristenkongruent
diversifiziert

Wir hatten in der Vergangenheit auf eine weitestgehende Finanzierung
unserer Investments Uber Eigenkapital gesetzt. Im abgelaufenen Ge-
schaftsjahr haben wir uns entschieden, unsere Refinanzierung starker zu
diversifizieren, um zusétzliche Mittel zu generieren, mit denen wir at-
traktive Investments eingehen konnen. Dazu platzierten wir erfolgreich
Wandelanleihen und Schuldscheindarlehen. Zugleich haben wir dabei
darauf geachtet, die zusatzlichen Refinanzierungsverbindlichkeiten fris-
tenkongruent zu gestalten und auf diese Weise die Risiken in unserer
Bilanz weiterhin eng zu begrenzen.

Infolge dieser weiterentwickelten Refinanzierungsstrategie und auch er-
maBigte sich die Eigenkapitalquote von 94,5 Prozent im Vorjahr auf 75,3
Prozent zum Bilanzstichtag. Das Eigenkapital und die langfristigen Kre-
ditverbindlichkeiten decken das langfristige Vermégen wie im Vorjahr
vollstandig und dartber hinaus das kurzfristige Vermoégen zu 40,6 Pro-
zent (Vorjahr: 30,9 Prozent).

Informationen
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Verkiirzte Konzernbilanz

inTsd. € 30.9.2024 | 30.9.2023
Finanzanlagen 678.728 635.404
Ubrige langfristige Vermdgenswerte 66.246 14.779
Aktive latente Steuern 343 1.790
Langfristige Vermogenswerte 745.316 651.973
Sonstige Finanzinstrumente 3.880 17.990
Forderungen und sonstige Vermogenswerte 11.117 16.584
Kurzfristige Wertpapiere 126.400 0
Flussige Mittel 23.966 20.018
Ubrige kurzfristige Vermogenswerte 3.006 1.705
Kurzfristige Vermogenswerte 168.370 56.296
Aktiva 913.687 708.269
Eigenkapital 688.361 669.379
Langfristiges Fremdkapital 188.880 16.813
Kurzfristiges Fremdkapital 36.445 22.077
Passiva 913.687 708.269

Vermogens- und Kapitalstruktur: Anstieg der
Finanzanlagen und der kurzfristigen Wertpapiere

Die Bilanzsumme lag zum Berichtsstichtag deutlich Gber dem Wert zum
Ende des Geschéftsjahres 2022/2023. Bilanzverlangernd wirkte auf der
Vermogensseite insbesondere die hdhere Bewertung der Finanzanlagen.
Auf der Kapitalseite erhohte dieser Effekt das Eigenkapital. Zudem ergab
sich aus der Erstkonsolidierung von ELF Capital eine Zunahme der lang-
fristigen Vermogenswerte und spiegelbildlich vor allem des langfristigen
Fremdkapitals. Nicht zuletzt fUhrte die erfolgreiche Platzierung von Wan-
delanleihen und Schuldscheindarlehen zu einer Bilanzverlangerung. Die
hieraus zugeflossen Mittel wurden voriibergehend in kurzfristigen Wert-
papieren angelegt.

Mittelzuflisse insbesondere aus der erfolgreichen VerauBerung von
Portfoliounternehmen sowie aus der erstmaligen Platzierung von Fremd-

finanzierungsinstrumenten wurden Uberwiegend als kurzfristige
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Wertpapiere angelegt. Letztere sind die maBgebliche Ursache fur die Zu-
nahme des langfristigen Fremdkapitals.

Bilanzverkrzend wirkte sich auf der Vermogensseite vor allem der Ruick-
gang der sonstigen Finanzinstrumente aus. Auf der Kapitalseite reduzier-
ten die Dividendenzahlung und Aktienrlckkéaufe das Eigenkapital.

Die Vermogensstruktur hat sich infolge der beschriebenen Transaktionen
zugunsten des kurzfristigen Vermogens verschoben. Es macht zum Bi-
lanzstichtag mittlerweile 18,4 Prozent (Vorjahr: 7,9 Prozent) der Bilanz-
summe aus. 74,2 Prozent (Vorjahr: 89,7 Prozent) der Bilanzsumme ent-
fallen auf Finanzanlagen. Die flussigen Mittel und Wertpapiere
entsprechen 16,4 Prozent (Vorjahr: 2,8 Prozent) der Bilanzsumme. Wie
bereits zuvor ausgefthrt hat sich die Kapitalstruktur gegentber dem
Ende des vergangenen Geschaftsjahres zu Lasten des Eigenkapitals ver-
schoben.

Je in Umlauf befindlicher Aktie stieg der Nettovermdgenswert von 35,59
Euro zu Beginn der Berichtsperiode auf 37,59 Euro an deren Ende. Be-
zogen auf den um die Ausschittung reduzierten Nettovermdgenswert
je in Umlauf befindlicher Aktie zu Beginn des Geschaftsjahres entspricht
das einer Eigenkapitalrendite von 8,7 Prozent nach 18,1 Prozent im Vor-
jahr (im Vorjahr gepragt durch die sehr positive Entwicklung der Multi-
plikatoren sowie durch Transaktionseffekte). Bezuglich des Erwerbs ei-
gener Aktien verweisen wir auf den Konzernanhang (Tz. 23).

Finanzanlagen: Portfoliowert deutlich angestiegen

Die Finanzanlagen werden wesentlich durch den Portfoliowert bestimmt.

Hierzu verweisen wir auf die vorangegangenen Ausflihrungen zum Port-
foliowert.

Die Anteile anderer Gesellschafter konzerninterner Investmentgesell-
schaften sind gegentber dem Stand zu Beginn des Berichtsjahres in ab-
soluter Hohe angestiegen, insbesondere weil die erfolgsabhdngigen Ge-
winnanteile aus privaten Beteiligungen von Mitgliedern des DBAG
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Investment Advisory Teams fur den DBAG Fund VIIl zunahmen, wahrend
sich vor allem die Anspriche fir den DBAG ECF | verminderten (vgl.
hierzu die Ausfihrungen im Abschnitt ,Nettoertrdge aus dem Invest-
mentgeschaft”).

Die Ubrigen Aktiva/Passiva der konzerninternen Investmentgesellschaf-
ten stellen einen Saldo verschiedener Bilanzpositionen der konzerninter-
nen Investmentgesellschaften dar bestehend insbesondere aus Forde-
rungen gegen Beteiligungen aus Darlehen und Zinsen sowie
Verbindlichkeiten gegentber der DBAG aus der Vorfinanzierung von In-
vestments. Zum Bilanzstichtag verfligen die Investmentgesellschaften
Uber flussige Mittel in Hohe von 7,2 Millionen Euro, die ausschlieBlich als
liquide Mittel gehalten werden.

Finanzanlagen
in Tsd. € 30.9.2024  30.9.2023

Wert der Investments

brutto 652.723 631.917
Anteile anderer Gesellschafter der konzerninternen

Investmentgesellschaften -36.599 -31.029
netto 616.124 600.887
Ubrige Aktiva/Passiva der konzerninternen Investmentgesell-

schaften 62.146 34.322
Sonstige Finanzanlagen 458 195
Finanzanlagen 678.728 635.404

Informationen
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Der Lagebericht und der Konzernlagebericht der Deutschen Beteiligungs
AG fur das Geschéftsjahr 2023/2024 sind nach § 315 Abs. 5 HGB in
Verbindung mit § 298 Abs. 2 Satz 1 HGB zusammengefasst.

Die Darstellung der wirtschaftlichen Lage der DBAG stltzt sich auf eine
Kurz-Bilanz und eine Kurz-Gewinn- und Verlustrechnung, die aus der Bi-

lanz und der Gewinn- und Verlustrechnung nach HGB abgeleitet wurden.

Der vollstandige Jahresabschluss der DBAG nach HGB wird gemeinsam
mit dem Konzernabschluss im Unternehmensregister veroffentlicht.

Ertragslage

Gesamtbewertung: Jahresiiberschuss unterschreitet
das Vorjahresniveau

Der Jahresiberschuss 2023/2024 lag niedriger als der Jahrestberschuss
des Vorjahres, insbesondere da im Berichtsjahr in niedrigerem Umfang
Gewinne aus dem Abgang von Beteiligungen realisiert wurden. Dies hat
das Bewertungs- und Abgangsergebnis negativ beeinflusst. Gegenlaufig
wirkte hingegen ein deutlich positives Ergebnis aus Beteiligungen. Dies
war im Vorjahr negativ ausgefallen.

Ertrage aus dem Fonds- und Investmentgeschaft:
Vorjahresniveau wird nicht ganz erreicht

Die Ertrdge aus dem Fonds- und Investmentgeschaft werden wesentlich
bestimmt von Gewinnen bzw. Verlusten aus dem Abgang von Beteili-
gungen sowie vom Saldo der Abschreibungen bzw. Zuschreibungen auf
die Beteiligungen. Dabei werden Letztere nach dem gemilderten Nie-
derstwertprinzip und dem Wertaufholungsgebot gemaB dem deutschen
HGB vorgenommen.

Das aktuelle Bewertungs- und Abgangsergebnis ist insbesondere beein-
flusst durch die VerauBerung von in-tech, R+S, Abbelen, GMM Pfaudler
und Abschreibungen auf Finanzanlagen, die vor allem den DBAG Fund
VI und eine Langfristige Beteiligung betrafen. Im Vorjahr hatten die
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VerauBerungen von BTV Multimedia und Pmflex sowie die Teil-VerduBe-
rungen von Cloudflight und Abschreibung auf Finanzanlagen, die vor
allem den DBAG Fund VI betrafen, maBgeblich das Bewertungs- und
Abgangsergebnis gepragt.

Das Ergebnis aus Beteiligungen entfallt insbesondere auf Gewinnzuwei-
sungen von verbundenen Unternehmen in H6he von per Saldo 15,1 Mil-
lionen Euro. Es Ubertraf den Wert des Vorjahres, in dem Verlustzuwei-
sungen angefallen waren. Im Berichtsjahr waren keine Ausschittungen
zu verzeichnen.

Die Ertrdge aus dem Fondsgeschaft lagen unter dem Vorjahreswert.
Waéhrend im Konzernabschluss die Bruttoertrédge aus der Fondsberatung
beriicksichtigt werden, sind im HGB-Abschluss Nettoertrage erfasst, die
um den Aufwand der mit der Fondsberatung oder -verwaltung befassten
Tochtergesellschaften gemindert sind.
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Kurz-Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Beteiligungs AG (auf Basis
HGB-Abschluss)

1.10.2023 bis | 1.10.2022 bis
inTsd. € 30.9.2024 30.9.2023
Bewertungs- und Abgangsergebnis’ 36.070 63.728
Ergebnis aus Beteiligungen 16.588 -6.898
Ertrage aus dem Fondsgeschaft 37.592 39.286
Summe Ertréage aus dem Fonds- und Investment-
geschaft 90.250 96.117
Personalaufwand -26.586 -27.764
Sonstige betriebliche Ertrdge (ohne Zuschreibungen) 5.109 1.112
Sonstige betriebliche Aufwendungen -15.930 -14.087
Abschreibungen immaterieller Vermogensgegen-
stande des Anlagevermogens und Sachanlagen -370 -330
Ertrdge aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen
des Finanzanlagevermogens 84 48
Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage 1.522 916
Zinsen und ahnliche Aufwendungen -4.621 -1.730
Summe Ubrige Ergebnisbestandteile -40.792 -41.834
Ergebnis vor Steuern 49.458 54.283
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -2.126 305
Sonstige Steuern -2 -2
Jahresiiberschuss 47.330 54.587

1 Das Bewertungs- und Abgangsergebnis setzt sich aus den Posten der Gewinn- und
Verlustrechnung , Gewinne aus dem Abgang von Beteiligungen” von 53,8 Mio. €
(Vorjahr: 83,8 Mio. €), ,, Abschreibungen auf Finanzanlagen” in Hohe von -28,5
Mio. € (Vorjahr: -20,1 Mio. €) sowie , Zuschreibungen von Finanzanlagen” in Hohe
von 10,8 Mio. € (Vorjahr: 0,0 Mio. €) zusammen.
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Ubrige Ergebnisbestandteile: Negativer Saldo liegt
leicht unter dem Vorjahresniveau

Der negative Saldo der tbrigen Ergebnisbestandteile lag leicht unter dem
Vorjahresniveau. Aufwandssteigerungen waren vor allem zu verzeichnen
bei den sonstigen betrieblichen Aufwendungen, insbesondere aufgrund
hoherer Aufwendungen fir Buromieten nach dem Umzug in unsere
neuen Raumlichkeiten sowie den einmaligen Kosten fur die Begebung
der Wandelanleihe. Zudem erhéhten sich die Zinsen und dhnliche Auf-
wendungen, insbesondere wegen einer unterjahrig héheren Inanspruch-
nahme der Kreditlinien als im Vorjahr, dem Anstieg der Zinsen am Kapi-
talmarkt insgesamt und damit auch des fur unsere Linien maBgeblichen
EURIBOR sowie den erstmals zu beriicksichtigenden Zinsen fur die Wan-
delanleihen und Schuldscheindarlehen.

Diese Steigerungen wurden insgesamt jedoch mehr als ausgeglichen
durch einen leicht ricklaufigen Personalaufwand aufgrund niedrigerer
erfolgsabhangiger Vergttungen und niedrigerer Aufwendungen fur Al-
tersvorsorge. Zudem stiegen die sonstigen betrieblichen Ertrage vor al-
lem aufgrund der Auflésung einer Pensionsrickstellung, die ein friheres
Vorstandsmitglied betraf, und hoheren sonstigen Zinsen und &hnlichen
Ertragen.

Vermdgenslage

Die Anteile an verbundenen Unternehmen bilden den gréBten Posten im
Anlagevermdgen der DBAG. In diesen konzerninternen Investmentge-
sellschaften sind die Co-Investitionen in die Beteiligungen der jeweiligen
DBAG-Fonds und die Investitionen in die ELF-Fonds gebindelt. Auch
Langfristige Beteiligungen geht die DBAG Uber je eine konzerninterne
Investmentgesellschaft ein. Ebenso liegt die mehrheitliche Beteiligung an
ELF Capital in einer eigenen konzerninternen Investmentgesellschaft.

Die Zunahme des Postens im Berichtsjahr resultierte aus Zugangen in
Hohe von 121,3 Millionen Euro. Diese umfassen im Wesentlichen den
Kaufpreis im Zusammenhang mit der mehrheitlichen Beteiligung an ELF
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Capital, neue Investments der DBAG sowie Investitionen, mit denen die
DBAG Zukéaufe ihrer Portfoliounternehmen begleitete. Gegenlaufig wirk-
ten sich Abgénge aus. Vor allem sind dies die VerduBerungen mit Rick-
flissen aus den konzerninternen Investmentgesellschaften. Zudem wur-
den zum 30. September 2024 auf die Anteile an 3 verbundenen
Unternehmen auBerplanméBige Abschreibungen in Hohe von 28,5 Mil-
lionen Euro vorgenommen, weil der beizulegende Wert voraussichtlich
dauerhaft unter den Anschaffungskosten liegt.

Kurz-Bilanz der Deutschen Beteiligungs AG (auf Basis HGB-Abschluss)

in Tsd. € 30.9.2024 30.9.2023
Anteile an verbundenen Unternehmen 612.331 560.260
Sonstiges Anlagevermdgen 6.996 6.345
Anlagevermégen 619.327 566.605
Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande 21.023 52.835
Wertpapiere des Umlaufvermogens 126.400 0
Flussige Mittel 8.022 7.358
Umlaufvermégen 155.445 60.192
Rechnungsabgrenzungsposten 4.723 1.024
Aktiva 779.496 627.822
Gezeichnetes Kapital 64.977 66.725
Kapitalrticklage 270.956 267.282
Gewinnriicklagen 403 403
Bilanzgewinn 281.616 264.165
Eigenkapital 617.952 598.574
Riickstellungen 27.945 28.903
Verbindlichkeiten 133.598 345
Passiva 779.496 627.822
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Im Umlaufvermégen waren vor allem die Forderungen gegen verbun-
dene Unternehmen deutlich ricklaufig. Zu dem Ruckgang trugen so-
wohl niedrigere Forderungen aus Gewinnzuweisungen als auch niedri-
gere Forderungen aus Darlehen bei.

Mit dem Ziel der fristenkongruenten Diversifizierung ihrer Refinanzie-
rung hat die DBAG im Berichtsjahr erstmals eine Wandelanleihe und
Schuldscheindarlehen begeben. Zum Berichtsstichtag war insgesamt ein
Volumen von 120 Millionen Euro ausstehend. Dies ist der maBgebliche
Grund fur den Anstieg der Verbindlichkeiten im Jahresvergleich.

Finanzlage

Der Finanzmittelmittelbestand war im Verlauf des Geschéftsjahres stets
ausreichend hoch, um die Co-Investitionszusagen zu erfullen sowie den
operativen Finanzbedarf sicherzustellen.

Die DBAG verfligte am Ende des Berichtsjahres Uber flussige Mittel von
8,0 Millionen Euro (Vorjahr: 7,4 Millionen Euro). In kurzfristigen Wertpa-
pieren waren 126,4 Millionen Euro angelegt. Diese Position hatte im Vor-
jahr nicht bestanden. Dartber hinaus kann die DBAG jederzeit 2 revol-
vierende Kreditlinien in Hoéhe von insgesamt 120,2 Millionen Euro, die
zum Berichtsstichtag nicht genutzt waren, in Anspruch nehmen.

Wir gehen davon aus, den erwarteten Bedarf fir die geplanten Investiti-
onen des neuen und der beiden folgenden Geschéftsjahre aus den Fi-
nanzmitteln, durch Ruckfltsse nach VerauBerungen und tber die Kredit-
linien decken zu kénnen.

Die DBAG finanzierte ihre Aktivitdten im Berichtsjahr Uberwiegend aus
dem Cashflow. Aufgrund der erstmaligen Emission einer Wandelanleihe
und der Aufnahme von Schuldscheindarlehen erméaBigte sich die Eigen-
kapitalquote zum Berichtsstichtag auf 79,3 Prozent nach 95,4 Prozent
am Ende des Geschaftsjahres 2022/2023.
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Ziel: Beitrag zur Wertschépfung durch gezieltes Ab-
wagen von Chancen und Risiken

Die DBAG ist aus ihrer Geschaftstatigkeit vielfaltigen Risiken ausgesetzt.
Die Risiken resultieren unter anderem aus der in unserem Geschaft tbli-
chen Renditeerwartung, aus unserem geografischen Fokus, unserem
Branchenfokus sowie aus dem angestrebten jahrlichen Investitionsvolu-
men. Das Risikoprofil der DBAG wird von unserer Risikoneigung beein-
flusst. Wir steuern es durch unsere Risikomanagementaktivitaten. Un-
sere Risikoneigung
Unternehmenswert der DBAG nachhaltig zu steigern. Wir verfolgen da-
bei einen konservativen Ansatz, der sich unter anderem in der Struktur
der DBAG-Bilanz mit einem hohen Eigenkapitalanteil niederschlagt. Das
Eingehen bestandsgefahrdender Risiken wird nicht akzeptiert.

leitet sich von unserem Anspruch ab, den

Risikomanagementsystem

Wir verstehen Risikomanagement als einen proaktiven und praventiven
Prozess. Risiken sind nach unserer Auffassung potenzielle negative Er-
eignisse, die sich aus moglichen Gefahrdungen ergeben. Gefahrdungen
sind entweder nicht prognostizierbare Ereignisse oder zwar grundsatz-
lich planbare, aber dennoch dem Zufall unterliegende Ereignisse.

Das Risikomanagementsystem ist fester Bestandteil unserer Geschafts-
prozesse. Es berlcksichtigt die rechtlichen Anforderungen, die sich aus
Gesetzen, der Rechtsprechung, dem Deutschen Corporate Governance
Kodex und internationalen Rechnungslegungsstandards ergeben. Das
System dient dem Ziel, durch gezieltes Abwéagen von Risiken einen Wert-
beitrag zu schaffen. Dies gelingt, wenn unser Risikomanagement einen
umfassenden Uberblick tiber die Risikolage des Konzerns gewéhrleistet.
Insbesondere Risiken mit wesentlichen negativen finanziellen Auswir-
kungen sollen friih erkannt werden, damit wir sie vermeiden, reduzieren,
Uberwalzen oder bewaltigen kénnen.
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Strukturen: Dezentrale Organisation des Risikoma-
nagements

Das Risikomanagement liegt in der Verantwortung des Vorstands der
DBAG. Uberwacht wird es vom Priifungsausschuss des Aufsichtsrats der
DBAG. Als unabhangige Instanz tUberwacht dartber hinaus die Interne
Revision die Wirksamkeit des Risikomanagements. Die DBAG hat die
Durchftihrung der internen Revisionsprifungen einem externen Dienst-
leister Ubertragen.

Eine wesentliche Rolle spielt das Risikokomitee. Es besteht aus dem Vor-
stand und dem Risikomanager, der direkt an den fur das Risikomanage-
ment verantwortlichen Vorstand berichtet, sowie aus Risikoverantwort-
lichen auf der Ebene unterhalb des Vorstands. Die verantwortlichen
Geschéftsleiter der einzelnen Unternehmensbereiche (,Mitglieder der
Geschéftsleitung”) unterstlitzen den Risikomanager bei der Identifizie-
rung und Bewertung von Risiken.

Das Risikomanagementsystem wird kontinuierlich und systematisch vom
Risikomanager weiterentwickelt — zuletzt vor allem bezugnehmend auf
die Anforderungen des vom Institut der Wirtschaftsprifer herausgege-
benen Prifungsstandards 340. So wurde insbesondere das Risikomana-
gementsystem weiterentwickelt und die Veranderungen wurden im Ri-
sikohandbuch dokumentiert — unter anderem hinsichtlich der Definition
und Identifikation bestandsgefdhrdender Risiken, der Beschreibung der
Methodik zur Ermittlung der Risikotragfahigkeit, der Definition von MaB-
nahmen zur Uberwachung und Verbesserung des operativen Risikoma-
nagements sowie der Definition und Beschreibung der Schwellenwerte
fur den Ad-hoc-Reportingprozess. Dariiber hinaus wurden die Risikobe-
wertung und die Risikoaggregation sowie die Ermittlung von Interdepen-
denzen verfeinert. Ferner wurde ELF Capital in den Risikomanagement-
prozess des DBAG-Konzerns aufgenommen.

Ziel des Risikomanagementsystems ist es, Vorstand und Aufsichtsrat
Uber die Risiken mit hohem und sehr hohem Erwartungswert (,, wesent-
ist eine Kombination aus

liche Risiken”; der Erwartungswert
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Eintrittswahrscheinlichkeit und Schadenshohe) zu informieren. Die Risi-
kobewertungskriterien sind aus der Risikostrategie des Vorstands abge-
leitet. Risiken werden kontinuierlich erfasst, Gberwacht und gesteuert.
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Prozesse: Risikoidentifizierung in den einzelnen
Unternehmensbereichen

Der Risikomanagementprozess der DBAG gliedert sich in folgende
Schritte:

Risiko-
identifikation

Risiko- \
analyse und \
Risiko- 5
bewertung \‘

/ Risiko-

[ dokumentation
und -bericht-

‘ erstattung

Permanente

Risiko-

\ Uberwachung |

Risiko-
steuerung

Risiko-
frihwarnung
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Risiken in den einzelnen Unternehmensbereichen werden direkt von den
verantwortlichen Mitgliedern der Geschéftsleitung identifiziert. Ein be-
sonderes Augenmerk liegt dabei auf bestandsgefahrdenden Risiken so-
wie Risiken mit wesentlicher Bedeutung fur die Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage der DBAG. Dabei werden geeignete Frihwarnindikatoren
genutzt — messbare KenngréBen also, die entweder selbst Einflussgro-
Ben fur die Verdnderung eines Risikos darstellen oder aber als Messin-
strumente geeignet sind, die Verdnderungen risikotreibender Faktoren
abzubilden.

Bekannte Risiken werden im Rahmen der Risikoanalyse und -bewertung
von den jeweiligen Risikoverantwortlichen in Abstimmung mit dem Risi-
komanager auf Basis einer Risikomatrix geordnet. Dazu werden sie zu-
nachst nach ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit auf einer Vierstufenskala
kategorisiert. AuBerdem wird die Schadenshéhe nach 4 Kriterien bewer-
tet; die potenzielle Schadenshohe wird nach realisierten MaBnahmen zur
Schadensvermeidung oder -minderung beurteilt. Diese Matrix ist im Ein-
zelnen im folgenden Schaubild dargestellt.

Der Risikomanager priift im Anschluss die Einzelrisiken und die beschlos-
senen Aktionen auf Vollstandigkeit. Die Ausfiihrung dieser Aktionen so-
wie ihre Steuerung und Uberwachung obliegt den Risikoverantwortli-
chen in den jeweiligen Bereichen.

Die Risikosteuerung hat grundsatzlich das Ziel, das Gesamtrisiko fur die
DBAG in einem akzeptablen und tragbaren Rahmen zu halten. MaBnah-
men zur Risikoreduzierung sollen die Eintrittswahrscheinlichkeit des Risi-
kos verringern und/oder die Schadenshéhe begrenzen. Restrisiken wer-
den bewusst getragen oder auf Dritte abgewalzt.

Risiken werden quartalsweise an den Gesamtvorstand berichtet. Werden
auBerhalb des Turnus Risiken identifiziert, sind diese abhangig von ihrer
Bedeutung unmittelbar an den Risikomanager oder direkt an den Vor-
stand zu melden. Damit wird zu jeder Zeit eine umfassende und aktuelle
Analyse der Risikosituation gewahrleistet. Der Vorstand informiert den
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Prfungsausschuss einmal im Geschaftsjahr umfassend Uber die Risiko-
lage der DBAG; bei einer unerwarteten erheblichen Anderung wird der
Prfungsausschuss des Aufsichtsrats zeitnah vom Vorstand unterrichtet.
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Erwartungswert (Kombination aus EW und SH)

Ein-
tritts-
wahr-
schein-
lich-
keit
(EwW)

rmoderat hach sehr hoch sehr hoch
=>70% wahrscheinlich I . TEES—_—__
sehr gering rmoderat hach sehr hoch
=50-70% maoglich __ 3 IS
sehr gering moderat hoch hach
20-50% gering 2 I
sehr gering sehr gering moderat hoch
=20% unwahrscheinlich 1 |
1 2 3 4
gering moderat hoch sehr hoch
Finanzieller Schaden < 10 Mio. € 10-50 Mio. € = 50-100 Mio. € = 100 Mio. €
Extensive negative Extensive negative
Berichterstattung Berichterstattung

Reputationsschaden

Einzelne negative
Berichterstattung in den
Medien

Vermehrte negative
Berichterstattung in
den Medien

und kurzfristiger
Vertrauensverlust der
Investoren

und langfristiger
Vertrauensverlust der
Investoren

Regulatorischer Schaden Verwarnung

Managementaufwand

Ereignis, welches durch
den normalen Tagesab-
lauf abgedeckt wird

Umstellung der
Organisation
Kritisches Ereignis,
welches mit be-
stehenden Ressourcen
bewerkstelligt wird

Umstellung der
Geschaftstatigkeit

Kritisches Ereignis
mit erhéhtem
Managementaufwand

Einstellung der
Geschaftstatigkeit

Desaster mit
signifikantem
Managementaufwand

Schadenshaohe (SH)

Informationen
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Instrumente: Risikoregister mit 59 Einzelrisiken
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wesentlichen Risiken, ihre Ursachen und Auswirkungen sowie die MaB-

nahmen zu ihrer Steuerung werden ebenfalls quartalsweise in einem Ri-

Das Risikohandbuch der DBAG enthdlt unternehmensspezifische
Grundsatze zur Methode des Risikomanagements und beschreibt die
Risikosteuerungsinstrumente und deren Funktionsweise. Das Risikoregis-
ter wird quartalsweise aktualisiert; zum Stichtag 30. September 2024
waren darin 59 (Vorjahr: 61) Einzelrisiken dargestellt und bewertet. Die

tet.

richtsstichtag dar.

sikobericht zusammengefasst, der sich an den Vorstand der DBAG rich-

In der folgenden Tabelle stellen wir die wesentlichen Risiken zum Be-

e > K
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Risiken mit hohem und sehr hohem Erwartungswert

ErvyartungswerF im Eintritts- - . Schadenshéhe
Vorjahresvergleich wahrscheinlichkeit
Risiken des Segments Fondsberatung
Personalbedarf kann nicht gedeckt werden unverandert moglich hoch
Finanzierungszusagen externer Investoren fir DBAG-Fonds kénnen nicht in erforderlichem Umfang eingeworben werden  hoher moglich sehr hoch
Investitionsperiode wird auBerordentlich beendet oder ein oder mehrere DBAG-Fonds werden auBerordentlich
abgewickelt unverandert unwahrscheinlich sehr hoch
Risiken des Segments Private-Markets-Investments
Investitionsstrategie erweist sich als unattraktiv bzw. wird unzureichend durchgefthrt unverandert gering hoch
Unzureichender Zugang zu neuen und attraktiven Beteiligungs-/Finanzierungsmaéglichkeiten unverandert gering hoch
Investitionen in Beteiligungs-/Finanzierungsmaglichkeiten werden nicht durchgefhrt unverandert gering hoch
Externe Risiken
Allgemeine wirtschaftliche Lage und konjunkturelle Entwicklung haben negativen Einfluss auf die Vermégens-, Finanz-
und Ertragslage von Portfoliounternehmen unverandert maoglich hoch
Niedrigeres Bewertungsverhaltnis an den Kapitalmarkten unverandert maoglich hoch
Negative Entwicklung des Zinsniveaus Neues Risiko gering hoch
Gefdhrdung der Selbststandigkeit der DBAG unverandert unwahrscheinlich sehr hoch
Operationale Risiken
Unzureichender Schutz vertraulicher Daten gegen unberechtigten Zugriff unverandert moglich hoch
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Wesentliche Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr

Im Verlauf des Berichtsjahres ist das Risiko ,Negative Entwicklung des
Zinsniveaus” neu zu den wesentlichen Risiken hinzugekommen. Dessen
Eintrittswahrscheinlichkeit beurteilen wir als méglich und die Schadens-
hoéhe wurde von moderat auf hoch angepasst. Daraus ergibt sich zum
Berichtsstichtag ein hoher Erwartungswert.

Fur das Risiko ,Finanzierungszusagen externer Investoren fir die

DBAG-Fonds kénnen nicht in erforderlichem Umfang eingeworben wer-
den” hat sich die Eintrittswahrscheinlichkeit von gering auf moglich er-
hoht. Deshalb ist der Erwartungswert von hoch auf sehr hoch gestiegen.

Dartber hinaus entfielen 5 Risiken, die jeweils mit moderatem Erwar-
tungswert eingestuft waren. 3 Risiken mit einem sehr geringen bzw. mo-

deraten Erwartungswert wurden neu in das Risikoregister aufgenommen.

Erlduterung der Einzelrisiken

Im Folgenden erldutern wir die zum Berichtsstichtag bestehenden we-
sentlichen Risiken. Die Risiken des operativen Geschéafts ordnen wir dem
Segment zu, das von dem jeweiligen Risiko am starksten betroffen ist.
Allerdings wirden sich die Folgen aus Risiken des Segments Fondsbera-
tung langfristig auch auf das Segment Private-Marktes-Investments aus-
wirken und umgekehrt.

Risiken des Segments Fondsberatung

Personalbedarf kann nicht gedeckt werden

Der Erfolg im Private-Markets-Geschéft ist eng mit den handelnden Per-
sonen verknlpft. Unzufriedene Mitarbeiter oder eine hohe Fluktuations-
rate konnen eine hohere Arbeitsbelastung anderer Mitarbeiter verursa-
chen; eine negative Reputation der DBAG als Arbeitgeber wirde die
Mitarbeitergewinnung erschweren. Mitarbeiterzufriedenheit ist daher
eine der nichtfinanziellen Steuerungskennzahlen der DBAG. Die aktuelle
Aufstellung der Gesellschaft I&sst nach unserer Einschatzung kurz- und

auch mittelfristig  keine Personalengpdsse erwarten. Mdgliche

Konzernabschluss Corporate Governance

Fluktuationsrisiken begrenzen wir unter anderem mit einem branchen-
Ublichen, wettbewerbsfahigen Vergltungssystem. Wir bieten regelma-
Bige individualisierte MaBnahmen der betrieblichen Weiterbildung an,
Personlichkeitstrainings sind fester Bestandteil des Karriereplans, zudem
legen wir Wert auf eine gute Vereinbarkeit von Familie und Beruf.

Finanzierungszusagen externer Investoren fir DBAG-
Fonds kénnen nicht in erforderlichem Umfang eingewor-
ben werden

Die DBAG kann ihre Strategie langfristig nur weiterverfolgen, wenn es
gelingt, Finanzierungszusagen fur DBAG-Fonds einzuwerben. Gelingt
dies nicht im erforderlichen oder geplanten Umfang oder nicht in dem
geplanten Zeitraum, stellt dies ein Risiko dar.

Die DBAG bzw. ihr Investment Advisory Team muss dafir eine langjdhrig
erfolgreiche Investitionstatigkeit mit attraktiver Rendite nachweisen. Da-
bei gewinnen ESG-Aspekte bei der Geschéaftstatigkeit eines Unterneh-
mens eine immer groBere Bedeutung.

Auch die generelle Bereitschaft der Private-Equity-Investoren, neue Ka-
pitalzusagen zu gewahren, die Verfassung der Kapitalmarkte und das
gesamtwirtschaftliche Umfeld spielen eine Rolle. Letzteres gestaltet sich
derzeit deutlich herausfordernder als in friiheren Jahren. Durch die Zins-
wende haben zudem liquide Anlagen an Attraktivitdt gewonnen. In die-
ser Phase allgemeiner wirtschaftlicher Verdnderung und Unsicherheit
agieren Investoren vorsichtiger als bisher und stellen gegentiber dem ho-
hen Niveau vergangener Jahre weniger Anlagemittel bereit. In der Folge
ist bereits zu beobachten, dass sich Marktbegleiter teilweise zurlickzie-
hen.

SchlieBlich kann auch eine Anderung des Steuerrechts, die zu einer Be-
steuerung auslandischer Gesellschafter deutscher Fondsgesellschaften in
Deutschland fuhren wirde, gravierende Nachteile fur die DBAG mit sich
bringen.
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Vor dem Hintergrund der veranderten globalen Rahmenbedingungen
schatzen wir derzeit die Eintrittswahrscheinlichkeit dieses Risikos als
maoglich ein, wahrend wir sie zum Geschaftsjahresende 2022/2023 noch
als gering eingestuft hatten.

Wir wirken dem Risiko unzureichender Finanzierungszusagen entgegen,
indem wir uns unter anderem regelmaBig mit bestehenden und poten-
ziellen Investoren der DBAG-Fonds austauschen. Diesen Dialog bauen
wir sowohl hinsichtlich der Haufigkeit als auch der Intensitat der Kon-
takte kontinuierlich aus. Auch unsere allgemeine Marktbearbeitung ha-
ben wir unter anderem durch Strukturverdnderungen in unserem Ver-
triebsteam mit dem Ziel verstarkt, den Bekanntheitsgrad der DBAG zu
erhdhen. Bei der Auswahl der Investoren achten wir zudem auf deren
Fahigkeit, moglichst auch in Folgefonds zu investieren. Nicht zuletzt
Uberprifen wir unsere Investitionsstrategie regelmafBig.

Investitionsperiode wird auBerordentlich beendet oder ein
oder mehrere DBAG-Fonds werden auBerordentlich abge-
wickelt

Die Investitionsperiode eines DBAG-Fonds endet automatisch, wenn die
Fondsberatung nicht mehr maBgeblich von bestimmten Schlusselperso-
nen, die in den Fondsvertragen definiert sind, erbracht wird. Bei verschie-
denen Anlassen, zum Beispiel einer unbefriedigenden Wertentwicklung
der Beteiligungen des jeweiligen Fonds, einem mangelnden Investitions-
fortschritt oder einem grundsatzlichen Vertrauensverlust, haben die
Fondsinvestoren zudem das Recht, die Investitionsperiode der jeweiligen
Fonds zu beenden; dafir ist typischerweise eine 75-Prozent-Mehrheit er-
forderlich. Im Fall schwerwiegender VertragsverstoBe haben die Investo-
ren das Recht, die Fondsverwaltungsgesellschaft abzulosen oder den
Fonds abzuwickeln.

Aus diesen Situationen wiirde sich eine Reduzierung oder der Wegfall
der Ertrage aus der Beratung dieses Fonds ergeben. Die DBAG hatte zu-
dem keinen Einfluss mehr auf die Verwaltung der Beteiligungen, die mit
dem jeweiligen Fonds eingegangen wurden. Ohne die Fonds an ihrer
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Seite ware die DBAG auch in ihren Méglichkeiten eingeschrénkt, eigene
Investments zu tatigen. Ein laufender Austausch mit den Investoren und
eine frihzeitige Reaktion auf deren Anliegen sollen dieses Risiko begren-
zen. Vor allem wirkt jedoch unser Investitionserfolg diesem Risiko entge-
gen.

Risiken des Segments Private-Markets-Investments

Investitionsstrategie erweist sich als unattraktiv bzw.
wird unzureichend durchgefihrt

Eine wichtige Voraussetzung fur unseren Erfolg ist eine attraktive Inves-
titionsstrategie. Ohne Investitionserfolg lieBe sich die angestrebte Wert-
steigerung bzw. die erwarteten Renditen nicht erzielen, Investoren zo-
gen zugesagtes Kapital ab, neue Zusagen konnten nicht eingeworben
werden. Um diese Risiken zu begrenzen, Uberprifen Vorstand und
DBAG Investment Advisory Team bzw. ELF Investment Advisory Team
laufend, ob unser Branchenfokus, unser regionaler Schwerpunkt und die
von uns angebotenen Finanzierungslésungen fur den Mittelstand eine
ausreichende Menge hinreichend vielversprechender Investitionsmog-
lichkeiten bieten. So tragen beispielsweise der erfolgreiche Markteintritt
in Italien und das um Private Debt erweiterte Finanzierungsangebot zur
Risikoreduzierung bei.

Zudem Uberprufen wir wiederkehrend unsere Investitionsstrategie und
beobachten den Markt. Die beiden Investment Advisory Teams tauschen
sich regelmaBig Uber die Erfahrungen mit Beratern und Dienstleistern
aus Due-Diligence-Prozessen aus, um fehlerhafte Due-Diligence-Ergeb-
nisse zu vermeiden. Diesem Ziel dienen auch die Standardisierung inter-
ner Prozesse und ein forcierter Wissenstransfer innerhalb der beiden In-
vestment Advisory Teams. Hiervon ausgenommen sind jedoch in jedem
Fall laufende Transaktionen, fur die Chinese Walls zwischen den beiden
Investment Advisory Teams etabliert wurden.
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Unzureichender Zugang zu neuen und attraktiven Beteili-
gungs-/Finanzierungsmoglichkeiten

Von entscheidender Bedeutung ist der Zugang zu neuen Investitions-
maoglichkeiten; sie sind die Voraussetzung, um zumindest langfristig eine
Steigerung des Nettovermdgenswertes Uberhaupt erst zu ermdglichen.
Mittelfristig wére auch der Erfolg des Segments Fondsberatung ge-
schmalert, denn die Investoren der DBAG-Fonds und der ELF-Fonds er-
warten einen Investitionsfortschritt, der dem zugesagten Fondsvolumen
angemessen ist.

Auf die Entwicklung des Private-Equity-Marktes und des Private-Debt-
Marktes sowie ihrer Wettbewerbsintensitdt insgesamt haben wir keinen
Einfluss. Selbst beeinflussen kénnen wir hingegen die Pflege unseres
Netzwerks und unsere Marketing-Anstrengungen. Nur sehr einge-
schrankt kénnen wir das Risiko begrenzen, dass sich die Anzahl poten-
zieller Transaktionen verringert. Wir begegnen dem unter anderem, in-
dem wir uns Beteiligungs- und Finanzierungsmaglichkeiten erschlieBen,
die nicht breit am Markt angeboten werden. Mit den verschiedenen In-
vestments, die im Berichtsjahr vereinbart bzw. abgeschlossen wurden,
unterstreichen wir unseren Erfolg im ErschlieBen neuer Beteiligungsmog-
lichkeiten auch in herausfordernden Zeiten.

Investments in Beteiligungs-/Finanzierungsmaoglichkeiten
werden nicht durchgefuhrt

Selbst wenn wir eine ausreichende Menge attraktiver Investitionsmog-
lichkeiten haben, besteht das Risiko, dass diese nicht in konkrete Un-
ternehmensbeteiligungen oder Finanzierungsmaglichkeiten manden.
Ein Grund daftr kann mangelnde Wettbewerbsfahigkeit sein — etwa,
weil wir aufgrund unzureichender Prozesse zu langsam agieren, einen
zu niedrigen Preis bieten, nicht in der Lage sind, eine Akquisitionsfinan-
zierung zu arrangieren, oder fir Finanzierungen eine zu hohe Verzin-
sung fordern. Um die Folgen dieses Risikos zu vermeiden, arbeiten wir
standig daran, den internen Wissenstransfer zu verbessern und die ent-
sprechenden Prozesse an verdnderte Wettbewerbsbedingungen anzu-
passen.
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Externe Risiken

Die allgemeine wirtschaftliche Lage und die konjunktu-
relle Entwicklung haben einen negativen Einfluss auf die
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage unserer Investments
Die Entwicklung unserer Investments wird durch Marktfaktoren wie ge-
ografische und branchenspezifische Konjunkturverlaufe, politische und
finanzwirtschaftliche Veranderungen, Energie- und Rohstoffpreise, Eng-
passe entlang der Lieferketten sowie Veranderungen von Wechselkursen
beeinflusst. Dartiber hinaus kénnen sich umwalzende technologische
Veranderungen negativ auf einzelne Unternehmen oder die Unterneh-
men eine Branche auswirken.

Als Folge dieser Faktoren — einzeln oder insgesamt betrachtet — kénnte
sich die Haltedauer der Private-Equity-Beteiligungen verlangern und Ver-
duBerungsgewinne kénnten spater vereinnahmt oder geschmalert wer-
den. Im Private-Debt-Geschaft konnte sich die Schuldentragfahigkeit der
von uns finanzierten Unternehmen verringern. Zinszahlungen kénnen
ausfallen oder Nachfinanzierungen notwendig werden. Schlimmstenfalls
droht bei einzelnen Investments der Verlust des eingesetzten Kapitals. In
einem solchen Fall mussten wir auch einen Reputationsverlust beftrch-
ten. Insbesondere die Marktfaktoren andern sich zum Teil sehr kurzfristig.
Wir kénnen darauf nur eingeschrankt reagieren.

Grundsatzlich sind kurzfristige Ergebnisse fur den Erfolg im Private-Mar-
kets-Geschaft nicht maBgeblich. Gegebenenfalls ist der Ansatz fir die
Weiterentwicklung einer einzelnen Beteiligung durch das Management
des Portfoliounternehmens anzupassen bzw. im Private-Debt-Geschaft
madglicherweise die Finanzierung eines Investments gemeinsam mit des-
sen Management anders zu strukturieren. Dazu ist es notwendig, die
Entwicklung unserer Investments eng zu verfolgen. Grundsatzlich wirkt
bereits die Diversifikation unserer Investments dem Risiko aus zyklischen
Entwicklungen einzelner Branchen entgegen, die wir in den letzten Jah-
ren kontinuierlich ausgebaut haben.
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Niedrigeres Bewertungsverhaltnis an den Kapitalmarkten
In die Ermittlung des Zeitwertes unserer Portfoliounternehmen und da-
mit des Portfoliowertes gehen die Bewertungsverhaltnisse an den Kapi-
talmarkten ein. Ein geringeres Bewertungsniveau fuhrt in der Regel zu
einem niedrigeren Portfoliowert. Im vergangenen Geschaftsjahr hat sich
das Bewertungsniveau an den Kapitalmarkten erhéht. In der Zukunft
sind jedoch Bewertungsriickgange maglich.

Dem Risiko an den Kapitalmarkten kénnen wir nicht entgehen. Wir kon-
nen es mindern, indem wir zu hohe Einstiegspreise vermeiden. Wenn es
gelingt, eine bessere strategische Positionierung der Beteiligungen zu er-
reichen, ist ein hdherer Bewertungsmultiplikator gerechtfertigt. Weil sel-
ten alle Branchen gleichermaBen von Verdnderungen am Kapitalmarkt
betroffen sind, wirkt eine Diversifikation des Portfolios auch diesem Ri-
siko entgegen.

Negative Entwicklung des Zinsniveaus

Die Erhohung des Erwartungswertes fir dieses Risiko wird getrieben
durch das Inkludieren von ELF Capital in den Risikomanagementprozess.
Das Risiko einer Veranderung des Zinsniveaus wirkt sich auf unser Ge-
schaft in unterschiedliche Richtungen aus.

Sinkende Zinsen stellen fir unser Private-Debt-Geschéaft das groBte Ri-
siko dar. Sie bedeuten fur ELF Capital zum Beispiel verstarkten Margen-
druck und starkeren Wettbewerb durch traditionelle Banken.

In unserem Private-Equity-Geschaft wirken sich Zinssenkungen hingegen
positiv aus, da sich die Finanzierungskosten der DBAG sowie von Akqui-
sitionen reduzieren und sich der Cash-Flow-Puffer zur Bedienung des
Schuldendienstes verbessert. Zudem erhéhen niedrigere Zinsen die Be-
wertungsspielrdume an den Kapitalmarkten und fuhren haufig zu stei-
genden Kapitalmarktmultiplikatoren. Die Risikoauswirkung steigender
Zinsen ist im Private-Debt- und Private-Equity-Geschéaft entsprechend je-
weils gegenlaufig.
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Die Entwicklung des Zinsniveaus kdnnen wir nicht beeinflussen. Wir ver-
folgen daher unter anderem tber regelmaBige Bankengesprache die Ka-
pitalmarktentwicklung eng und prifen moégliche Handlungsalternativen
sorgfaltig. Vor allem beobachten wir auch die Veranderung von Beteili-
gungs- und Finanzierungsmoglichkeiten genau, um unsere Positionie-
rung im Markt regelmaBig anzupassen und so unsere Position zu halten
oder sogar zu starken.

Gefahrdung der Selbststandigkeit der DBAG

Eine Unterbewertung der DBAG-Aktie kdnnte zunachst den Einstieg ei-
nes GroBaktiondrs und anschlieBend dessen Einflussnahme in unserem
Unternehmen erméglichen. Weil die Investoren der DBAG-Fonds jedoch
voraussetzen, dass unser DBAG Investment Advisory Teams Beratungs-
leistungen frei von EinflUssen Dritter erbringen kann, ware mit diesem
Verlust der Unabhangigkeit das Geschaftsmodell der DBAG grundsatz-
lich gefahrdet: Maoglicherweise wirden zum einen Investoren keine
neuen Zusagen fur DBAG-Fonds geben — sondern im Gegenteil beste-
hende Beratungsvertrage kindigen oder die Investitionsperiode der
Fonds beenden — und zum anderen waren kiinftige Kapitalerhhungen
zu attraktiven Konditionen erschwert.

Dieses Risiko mindern wir, indem wir Kontakte zu aktuellen und poten-
ziellen Aktieninvestoren intensiv pflegen. Zugleich haben wir eine recht-
liche Struktur angelegt, die das Fondsberatungsgeschaft von Einflissen
Dritter abschirmt. Unter anderem im Falle einer solchen Einflussnahme
kann der DBAG die Geschaftsfihrungsbefugnis in der Konzerngesell-
schaft entzogen werden, Uber die die DBAG-Fonds beraten oder verwal-
tet werden.

Operationale Risiken

Unzureichender Schutz vertraulicher Daten gegen unbe-
rechtigten Zugriff

Unser Geschaft erfordert nicht nur geeignete Soft- und Hardware, son-
dern auch einen zuverlassigen Datenzugriff fir Berechtigte zu jeder Zeit.
Besonders wichtig dabei sind die Datensicherung und der sichere Schutz
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gegen unberechtigten Zugriff. Um der Gefahr eines unberechtigten Zu-
griffs durch einen Hacker-Angriff, durch Schwachstellen in unserem
Netzwerk oder zum Beispiel durch die Installation unerwiinschter Soft-
ware durch unsere Mitarbeiter entgegenzuwirken, werden unsere Si-
cherheitsmaBnahmen kontinuierlich geprift und aktualisiert.

Die DBAG hat eigene IT-Fachkrafte; sie werden regelmaBig von externen
Beratern unterstUtzt. Den zunehmenden IT-Risiken begegnet die DBAG
unter anderem durch regelméaBige interne und externe Uberpriifungen.
Den Aufwand fur den Schutz unserer Systeme und Daten haben wir in
den vergangenen Jahren deutlich erhéht. Zudem haben wir die Schulun-
gen unserer Mitarbeiter im Hinblick auf IT-Risiken kontinuierlich ausge-
weitet. Nicht zuletzt fihren wir fir die aus dem Internet erreichbaren
Systeme der DBAG und fur die Softwarekonfiguration sowie fir die
Website wiederkehrend Sicherheitspriifungen durch und setzen die da-
raus gewonnenen Erkenntnisse zeitnah um.

Erlduterung der Chancen

Chancenmanagement ist ein wesentlicher Bestandteil unseres operati-
ven Geschafts, dessen Prozesse wir kontinuierlich verbessern. Ein aktives
Chancenmanagement auBerhalb der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit,
zum Beispiel durch die Optimierung der Anlage flUssiger Mittel, findet
jedoch nicht statt.

Fondsberatung: Hohere Vergiitungen aus den DBAG-
und den ELF-Fonds

In der Fondsberatung stehen die Vergltungsvereinbarungen fur die
Laufzeit eines Fonds weitgehend fest. Chancen ergeben sich jedoch aus
dem Einsatz des Top-up Fund des DBAG Fund VIII: Die Vergltung dieses
Teilfonds bemisst sich nicht nach der Hohe der zugesagten Mittel, son-
dern nach der niedrigeren Basis aus zugesagten Mitteln und investierten
Mitteln. Wenn es uns gelingt, Transaktionen unter Einsatz des Top-up
Fund zu strukturieren, erhalt die DBAG entsprechend hdhere Ertrage aus
der Fondsberatung.
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Dariber hinaus befinden wir uns derzeit mit dem DBAG Expansion Ca-
pital Fund IV in der Phase der Mitteleinwerbung. Je erfolgreicher das
Fundraising verlauft, mit umso mehr Erlésen aus der Fondsberatung koén-
nen wir ktnftig rechnen.

Das Geschaft der DBAG Luxemburg, die geschaftsfihrungs- und invest-
mentbezogenen Dienstleistungen fur die luxemburgischen Gesellschaf-
ten der DBAG-Fonds erbringt, ist erfolgreich angelaufen. Dieses wollen
wir kiinftig noch weiter ausbauen.

Hohere Fondsvergiitungen erwarten wir uns zudem aus der weiteren
Entwicklung unseres Finanzierungsangebots entlang des gesamten Be-
darfs mittelstandischer Unternehmen zusammen mit ELF Capital. Die Ge-
sellschaft haben wir im November 2023 mehrheitlich Gbernommen und
stehen daher erst am Beginn der ErschlieBung der gemeinsamen Markt-
potenziale.

Wenn sich die Erweiterung der Investitionsstrategie um das Angebot
Langfristiger Beteiligungen weiter erfolgreich entwickelt, kdnnte fur
diese Investitionsstrategie zudem ein eigener Fonds aufgelegt werden.
Auch die Ausweitung unseres regionalen Investitionsfokus auf Italien
bietet die Chance, weitere Beratungsertrdge zu generieren: namlich
dann, wenn es gelingt, wegen des vergroBerten geografischen Radius
ein hoheres Fondsvolumen einzuwerben als fir einen Fonds, der sich
starker auf die DACH-Region konzentriert.

Private-Equity-Investments: Strategische Weiterent-
wicklung durch Langfristige Beteiligungen und Aus-
weitung des geografischen Fokus

Im Geschaftsjahr 2019/2020 erweiterten wir unsere Plattform mit Eigen-
kapitalldsungen fur den Mittelstand um Langfristige Beteiligungen. Die-
ses Angebot trifft im Markt auf sehr gute Resonanz.

Auch mit der Erweiterung unseres geografischen Fokus auf Beteiligun-

gen in [ltalien haben wir uns den Zugang zu neuen
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Beteiligungsmaoglichkeiten eroffnet. Die Chancen auf weitere MBOs in
[talien sind gut: Auf dem italienischen Markt sind weniger Private-Equity-
Gesellschaften aktiv als auf dem deutschen Markt. Zudem differenziert
die DBAG sich in Italien mit ihrem starkem Fokus auf Unternehmen mit
industriellen Geschaftsmodellen und mit ihrem guten Zugang zu fami-
lien- und griindergefuhrten Unternehmen. Mit unserem Buro in Mailand
sind wir vor Ort prasent und kénnen den italienischen Markt direkt und
personlich bedienen.

Private-Equity-Investments: Starkung der Wettbe-
werbskraft durch groBes und erfahrenes DBAG In-
vestment Advisory Team

Der Wettbewerb um attraktive Beteiligungsméglichkeiten ist weiterhin
intensiv. Ein mitunter entscheidender Faktor im Wettbewerb ist die Fa-
higkeit, mit dem Verk&ufer in einem engen Zeitrahmen eine Einigung zu
erzielen. Insofern kénnen der DBAG aus der GréBe ihres in den letzten
Jahren kontinuierlich erweiterten Investment Advisory Teams und aus ih-
rer gesamten Ablauforganisation Chancen erwachsen, weil sie in der
Lage ist, innerhalb kurzer Zeit Transaktionen durchzufuhren, zum Teil
mehrere gleichzeitig.

Jenseits der Schnelligkeit und Handlungsfahigkeit in der Investitions-
phase bietet ein groBes und erfahrenes Investment Advisory Team kunf-
tigen Portfoliounternehmen attraktive Perspektiven, wenn es um die Be-
gleitung der Umsetzung ihrer Wertsteigerungsstrategie geht.

Private-Debt-Investments: Strategische Weiterent-
wicklung durch Ergdnzung des Finanzierungsange-
bots der DBAG um Private-Debt-Finanzierungs-
I6sungen

Seit November 2023 ist die DBAG mehrheitlich an ELF Capital beteiligt.
Dadurch hat sie ihr Angebot an flexiblen Finanzierungslésungen um pri-
vates Fremdkapital erweitert. DebtFonds spielen in der Finanzierung des
Mittelstands eine immer wichtigere Rolle, da sie sukzessive Marktanteile
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der klassischen kreditgebenden Banken Ubernehmen. DBAG und ELF Ca-
pital bieten gemeinsam ein breites Angebot fur den Finanzierungsbedarf
mittelstandischer Unternehmen. Sie bringen jeweils attraktive und kom-
plementare Netzwerke ein, die das Realisieren von Skaleneffekten so-
wohl mit Blick auf die Finanzierung mittelstandischer Unternehmen als
auch auf zusatzliche Investitionsmaoglichkeiten fir Fondsinvestoren er-
maglichen sollten. Uber ein mittelfristig hoheres Wachstum der Ertrage
aus der Fondsberatung und eine weitere Diversifizierung der Investments
der DBAG sollen zugleich die Aktionare der DBAG von der neuen Betei-
ligung profitieren.

Gesamtaussage zur Chancen- und Risikosituation

Im Geschéftsjahr 2023/2024 konnten wir mit der Bereitstellung von Fi-
nanzierungsmitteln fur mittelstandische Unternehmen und der Beglei-
tung unserer Portfoliounternehmen bei der Realisierung ihrer Entwick-
lungspotenziale vielfaltige Chancen wahrnehmen. Eine grundsatzliche
Veranderung der Chancen- und Risikosituation gegentiber dem Vorjahr
hat sich nicht ergeben, wenngleich wir die gesamtwirtschaftlichen Ver-
anderungen und in der Folge die gestiegenen Herausforderungen fur
das Einwerben von Finanzierungszusagen externer Investoren als bedeu-
tend einstufen. Auf Basis der heute zur Verfiigung stehenden Informati-
onen sehen wir jedoch weiterhin keine Risiken, die einzeln oder in Kom-
bination miteinander eine Gefahr fur den Fortbestand der DBAG oder
des Konzerns darstellen. AuBerordentliche Chancen kénnen wir eben-
falls nicht erkennen.
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Wesentliche Merkmale des gesamten Internen Kon-
troll- und Risikomanagementsystems®

Das Interne Kontrollsystem (IKS) orientiert sich am international aner-
kannten Rahmenwerk fir interne Kontrollsysteme des Committee of
Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO).

Der Umfang und die Ausgestaltung eines angemessenen und wirksamen
IKS liegen im Ermessen und in der Verantwortung des Vorstands. Der
Prufungsausschuss des Aufsichtsrats der DBAG Uberwacht die Wirksam-
keit des IKS.

Das IKS der DBAG beschreibt MaBnahmen und Kontrollen, die die Risi-
ken in den Unternehmensprozessen in den verschiedenen Bereichen der
DBAG minimieren und damit das Erreichen des zentralen wirtschaftli-
chen Ziels der DBAG sicherstellen sollen. Das IKS beinhaltet die von dem
Management im Unternehmen eingeflihrten Grundséatze, Verfahren und
MaBnahmen (Regelungen), die gerichtet sind auf die organisatorische
Umsetzung der Entscheidungen des Managements

> zur Sicherung der Wirksamkeit und Wirtschaftlichkeit der
Geschaftstatigkeit (hierzu gehort auch der Schutz des Vermogens,
einschlieBlich ~ der  Verhinderung und  Aufdeckung von
Vermogensschadigungen),

> zur OrdnungsméaBigkeit und Verlasslichkeit der internen und
externen  Rechnungslegung  (Buchftihrung, Abschluss und
Lagebericht) sowie

> zur Einhaltung der fir das Unternehmen maBgeblichen Gesetze
und Vorschriften.

Umfang und Ausgestaltung des Internen Kontroll- und Risikomanage-
mentsystems entsprechen den besonderen Anforderungen an das
Fondsberatungs- und Finanzierungsgeschaft. Aufgabe der — einem

© Kein geprufter Bestandteil des zusammengefassten Lageberichts
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externen Dienstleister Ubertragenen — internen Revision ist es, die Funk-
tionsfahigkeit und Wirksamkeit des IKS im Konzern und bei der Deut-
schen Beteiligungs AG prozessunabhangig zu Uberwachen und damit
kontinuierliche Verbesserungen der Geschéaftsprozesse zu férdern.

Das Risikomanagement ist als kontinuierlicher Prozess in die betriebli-
chen Abldufe der DBAG integriert. Zur Beschreibung der wesentlichen
Merkmale verweisen wir auf den Abschnitt ,,Risikomanagementsystem”.
Wir entwickeln das IKS in allen Abteilungen der DBAG kontinuierlich fort,
setzen Verbesserungen um und dokumentieren neue Prozesse. Im Be-
richtsjahr betraf dies insbesondere die Corporate Functions. Zudem
wurde im Berichtsjahr eine interne Kontrollmatrix etabliert, in der die ge-
maB dem Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbe-
reich (,KonTraG") bedeutendsten Prozessrisiken sowie zugehérige Kon-
trollstrategien und Ziele abgebildet werden.

Im Geschaftsjahr 2023/2024 lagen dem Vorstand keine Informationen
vor, die auf wesentliche Ineffizienzen bei der Wirksamkeit oder Unange-
messenheit des internen Kontrollsystems schlieBen lassen. Grundsatzlich
ist aber zu berlcksichtigen, dass ein internes Kontrollsystem, unabhan-
gig von der Gestaltung, keine absolute Sicherheit liefert, Fehler in unse-
ren Geschaftsprozessen aufzudecken.

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

Der rechnungslegungsbezogene Teil des IKS ist Gegenstand der Ab-
schlussprifung im Rahmen eines risikoorientierten Priifungsansatzes.
Zudem Uberwacht der Priifungsausschuss des Aufsichtsrats — wie es

§ 107 Abs. 3 AktG fordert — das IKS.
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Die DBAG stellt ihren Jahres- und ihren Konzernabschluss auf Basis der
geltenden Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze gemaB HGB bzw.
International Financial Reporting Standards (IFRS) auf. Die internen Rech-
nungslegungsrichtlinien sind in einem Bilanzierungshandbuch und in Be-
wertungsrichtlinien niedergelegt; sie bertcksichtigen die unterschiedli-
chen Anforderungen der IFRS und des HGB. RegelmaBig werden neue
Rechnungslegungsvorschriften auf ihre Auswirkungen fur die DBAG und
ihre Konzerngesellschaften hin Uberpriift und, soweit erforderlich, die
Rechnungslegungsrichtlinien angepasst.

Die DBAG hat darUber hinaus eine klare Organisations-, Kontroll- und
Uberwachungsstruktur. Die Verantwortlichkeiten im Bereich des Rech-
nungslegungsprozesses sind eindeutig zugeordnet. Die im Rechnungs-
wesen verwendeten IT-Systeme werden Uberwiegend mit Standardsoft-
ware betrieben; sie sind durch umfangreiche Zugriffsregelungen gegen
unberechtigte Zugriffe von innen und auBen geschitzt. Letztere werden
einer regelmaBigen Prifung unterzogen und Erkenntnisse daraus wer-
den zeitnah umgesetzt. 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 Bilanzierung minimiert werden. Die Mit-
arbeiter nehmen regelmafig Angebote der Fort- und Weiterbildung zu
den Themen Steuern und Rechnungslegung wahr. Zu ausgewahlten Bi-
lanzierungsfragen wird der Rat externer Experten eingeholt.

Wesentliche rechnungslegungsrelevante Prozesse analysieren wir regel-
maBig im Hinblick auf die Existenz und Funktionsfahigkeit der eingerich-
teten internen Kontrollen mit wechselnden Schwerpunkten. Dabei ge-
wonnene Erkenntnisse setzen wir zeitnah um. Die Vollstandigkeit und
die Richtigkeit der Daten des Rechnungswesens werden regelmaBig an-
hand von Stichproben und Plausibilitdtschecks manuell kontrolliert. Fur
besonders rechnungslegungsrelevante Prozesse ist durchgangig das
4-Augen-Prinzip vorgesehen.
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Die internen Kontrollen sollen gewahrleisten, dass die externe Finanzbe-
richterstattung der DBAG und des Konzerns den geltenden Rechnungs-
legungsvorschriften entspricht und zuverldssig ist. Damit sollen Risiken
minimiert werden, die die Darstellung der tatsachlichen Vermogens-, Fi-
nanz- und Ertragslage beeintrachtigen kénnten.

Konzernabschluss

Corporate Governance
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Prognosezeitraum

Unser Geschaft erfordert einen mittel- bis langfristigen Prognosezeit-
raum, da sich der Erfolg von Private-Equity-Investments, von Private-
Debt-Investments und in der Fondsberatung nur Uber eine Zeitspanne
von mehreren Jahren bewerten lasst. Aus diesem Grund prognostizieren
wir wesentliche Kennziffern nicht nur fir das jeweils gerade begonnene
neue Geschéftsjahr, sondern auch fur das Folgejahr.

Die DBAG hat ihr Geschaftsjahr mit Wirkung zum 1. Januar 2025 auf
das Kalenderjahr umgestellt. Zu diesem Zweck wurde fur den Zeitraum
vom 1. Oktober 2024 bis zum 31. Dezember 2024 ein Rumpfgeschafts-
jahr gebildet. Wir veroffentlichen im Folgenden unsere Prognose fur das
Rumpfgeschaftsjahr und das folgende, 12 Monate umfassende Ge-
schaftsjahr 2025. Letztere werden wir gegebenenfalls nach dem Ende
des Rumpfgeschaftsjahres aktualisieren. Wie gewohnt geben wir dar-
Uber hinaus einen Ausblick auf unsere Erwartungen fur das Jahr 2027
und tragen damit der Langfristigkeit unseres Geschafts Rechnung.
Grundlage der Prognose ist unsere detaillierte Mittelfrist- und Liquiditats-
planung fur den Zeitraum bis Ende 2027.

Die Geschaftsentwicklung der Deutschen Beteiligungs AG unterliegt
grundsatzlich den gleichen Steuerungskennzahlen wie die des DBAG-
Konzerns. Daher gelten die vorstehenden Ausfihrungen fur den DBAG-
Konzern auch fur die Deutsche Beteiligungs AG.

Fur die Steuerungskennzahlen unserer finanziellen Ziele prognostizieren
wir Bandbreiten, deren Spannen sich an der unterschiedlichen Planbar-
keit der Kennzahlen orientieren. Fur die nichtfinanziellen Steuerungs-
kennzahlen geben wir hingegen Punktprognosen ab.
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Erwartete Entwicklung der Rahmenbedingungen

Konjunkturelles Umfeld: Die Weltwirtschaft ist
liberraschend robust

Der IWF erwartet in seinem World Economic Outlook vom Oktober 2024
fur Deutschland im Kalenderjahr 2024 eine Stabilisierung des Bruttoso-
zialprodukts nach einem Ruickgang um 0,3 Prozent im Kalenderjahr
2023. Fur die Industrielander wird fir 2024 eine leichte Verbesserung
des Wachstums auf 1,8 Prozent nach 1,7 Prozent prognostiziert, wobei
sich das Wachstum in der Eurozone auf 0,8 Prozent nach 0,4 Prozent
verdoppeln und in den USA auf 2,8 Prozent nach 2,9 Prozent reduzieren
soll. Fir China werden 4,8 Prozent nach 5,2 Prozent erwartet. Insgesamt
rechnet der IWF mit einem Wachstum der globalen Weltwirtschaft um
3,2 Prozent nach 3,3 Prozent in 2023. Sie erweist sich damit aus Sicht
des IWF als ungewohnlich resilient wéhrend eines Disinflationsprozesses.
Eine globale Rezession kann voraussichtlich vermieden werden.

Die weltweiten konjunkturellen Ungleichgewichte haben sich seit An-
fang des Jahres 2024 verringert, was zu einer besseren Anpassung der
Wirtschaftstatigkeit an das Produktionspotenzial in den wichtigsten
Volkswirtschaften fuhrte. Dies ermoglichte die Angleichung der Inflati-
onsraten und hat per Saldo zu einer niedrigeren globalen Inflationsrate
beigetragen. Diese wird voraussichtlich von durchschnittlich 6,7 Prozent
im Jahr 2023 auf 5,8 Prozent im Jahr 2024 zuriickgehen. Dabei wird fiir
die Eurozone mit einem noch zlgigeren Rickgang der Inflation von
durchschnittlich 5,4 Prozent auf 2,4 Prozent und fur Deutschland sogar
von 6,0 Prozent auf 2,4 Prozent gerechnet. Auch fur Italien erwartet der
IWF eine zlgige Disinflation von 5,9 Prozent auf 1,3 Prozent. Die riick-
laufige Inflation wird damit auch zu weiteren Entspannungen auf der
Zinsseite beitragen.

Unsere Portfoliounternehmen sind in einer Vielzahl von Mérkten und Re-
gionen tatig. Es kommt daher ganz besonders darauf an, das konjunk-
turelle Umfeld fur die unterschiedlichen Geschaftsmodelle jeweils indivi-
betrachten Entwicklungsmoglichkeiten  der

duell zu und die
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Unternehmen fiir das Jahr 2024, die Grundlage unserer Planung sind, im
Einzelnen zu beurteilen. Angesichts der Vielfalt der Geschéaftsmodelle in
unserem Portfolio gehen wir davon aus, dass sich die unterschiedlichen
Einflisse zumindest teilweise kompensieren.

M&A-Markt: Deutliche Zunahme der Aktivitaten

Gemessen an den Mdglichkeiten fur Private-Equity-Beteiligungen, die
wir im Verlauf des Geschaftsjahres 2023/2024 prufen konnten, hat sich
die Aktivitat am M&A-Markt im Berichtszeitraum kontinuierlich gestei-
gert. Im gesamten Berichtsjahr priften wir mit 328 Mdglichkeiten eine
deutlich héhere Anzahl als die 241 des Vorjahres.

Dabei war ein kontinuierlicher Anstieg bis in das dritte Quartal des ab-
gelaufenen Geschaftsjahres zu beobachten, in dem wir die héchste An-
zahl an Beteiligungsmaoglichkeiten seit 10 Quartalen pruften, bevor sich
die Anzahl im vierten Quartal leicht abschwachte. Sie verharrte dann je-
doch immer noch deutlich Uber derjenigen des ersten und zweiten Quar-
tals.

In jedem Fall kommt es auch nicht nur auf die absolute Anzahl der Mog-
lichkeiten, sondern vor allem auf deren Qualitat an. Hier sehen wir uns
unverandert gut aufgestellt — vor allem aufgrund unseres ausgezeichne-
ten Zugangs zu Familienunternehmen und den haufig bilateralen Ver-
handlungssituationen, die wir Uber unser Netzwerk generieren kénnen.

Fremdfinanzierung: Finanzierungspartner werden
bei Kreditvergaben tendenziell weiterhin selektiv
bleiben

In der ersten Halfte des Kalenderjahres 2024 konnten wir einen weiteren
Schritt hin zur Normalisierung des Fremdfinanzierungsmarktes beobach-
tet. Gleichwohl bleiben Banken und Private-Debt-Fonds weiterhin sehr
selektiv in der Kreditvergabe, insbesondere fur kleine und mittelstandi-
sche Unternehmen.
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Vor dem Hintergrund des schwachen makrodkonomischen Umfelds und
geopolitischer Risiken erwarten wir, dass sich dies bis Ende 2025 nicht
grundsatzlich verandern wird — wobei insbesondere weitere Zinssenkun-
gen der Europdischen Zentralbank einen positiven Einfluss sowohl auf
die Kapitaldienstfahigkeit der Unternehmen, als auch die Kreditvergabe
der Finanzierer haben werden.

Erwartete Geschaftsentwicklung

Konzernabschluss Corporate Governance

Wahrend defensive und von den aktuellen Risikofaktoren eher unabhan-
gige Unternehmen voraussichtlich zu attraktiven Konditionen finanziert
werden kénnen, wird der Finanzierungsmarkt fr Unternehmen, die ho-
heren makrotkonomischen Risiken unterliegen, und solchen, deren Un-

ternehmensstrategie schwieriger zu vermitteln ist, deutlich enger bleiben.

Informationen = <& o KL ‘ 61

Analog der aktuellen Situation erwarten wir, dass Finanzierer fir Erho-
hungen bestehender Kreditlinien im Buy-and-build-Kontext genauso wie
fur Anschlussfinanzierungen bzw. Kreditverldngerungen weiterhin offen
sein werden. Sollten sich hingegen geopolitische Risiken abbauen und
die makrodkonomischen Erwartungen stabilisieren oder sogar verbes-
sern, erwarten wir insbesondere auf Seite der Banken wieder einen ziigig
ansteigenden Risikoappetit.

2023/2024

Erwartungen Rumpfgeschafts-

Erwartungen 2025 Erwartungen 2027

jahr

bzw. 30.9.2024

bzw. 31.12.2024

bzw. 31.12.2025

bzw. 31.12.2027

Steuerungskennzahlen fiir die finanziellen Ziele

Nettovermogenswert (Stichtag)' Mio. € 688,4 645 bis 755 665 bis 780 815 bis 955

NAV je Aktie (bezogen auf die Anzahl der umlaufenden Aktien) € 38 35 bis 42 36 bis 43 44 bis 53

EBITA Fondsberatung Mio. € 16 2 bis 4 8 bis 13 12 bis 18
Steuerungskennzahlen fiir die nichtfinanziellen Ziele

CO,-FuBabdruck (Scope 1-3)? t CO./MA 2,8 2,8 2,8 2,8

Mitarbeiterzufriedenheit % 69 70 70 70

Zahlungen aus RegelverstoBen € 0 0 0 0

1 Definiert als Vermogen abzuglich samtlicher Verbindlichkeiten
2 Scope 3 umfasst aktuell Dienstreisen und Pendelverkehr

Fur die Prognose des Nettovermdgenswertes haben wir eine unveran-
derte Ausschuttungspolitik unterstellt. Wir wollen auch kinftig fur die
12 Monate umfassenden Geschéftsjahre jeweils eine Bardividende von
1 Euro je Aktie ausschitten. Fir das Rumpfgeschéftsjahr haben wir ein
Viertel hiervon, also 0,25 Euro je Aktie, unterstellt — diese Annahme ent-
spricht auf Dreimonatsbasis unserer Dividendenpolitik, die eine Divi-
dende von mindestens 1 Euro je Aktien auf Jahresbasis vorsieht. Fur das
Geschaftsjahr 2023/2024 hat der Vorstand am 19. November 2024 den
Beschluss gefasst, der Hauptversammlung die Ausschittung einer Divi-
dende von 1 Euro je Aktie vorzuschlagen.

DarUber hinaus haben wir angenommen, dass wir das vom Vorstand be-
schlossene Aktienrtickkaufprogramm abschlieBen werden, und dass das
von uns beauftragte Kreditinstitut im Rumpfgeschéftsjahr Rickkaufe in
dhnlichem Umfang wie in den jeweiligen Quartalen des abgelaufenen
Geschéftsjahres tatigen wird, sowie dass das dann noch verbleibende
Volumen des Riickkaufprogramms im Geschaftsjahr 2025 ausgeschopft
werden wird.

Aus diesen sowie den im Folgenden dargestellten Annahmen zur Ent-
wicklung des absoluten Nettovermégenswertes ergibt sich die Prognose
des Nettovermdgenswertes je Aktie.

Angesichts der erwarteten weiterhin herausfordernden gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung und nach Abwagung der Chancen und Risiken
gehen wir davon aus, dass die kiinftige Wertentwicklung insbesondere
im Industrieportfolio im Rumfgeschaftsjahr 2024 und im Geschaftsjahr
2025 noch verhalten ausfallen wird.

Der Nettovermogenswert wird im Rumpfgeschaftsjahr 2024 in einer
Spanne von 645 bis 755 Millionen Euro erwartet, fir das Geschéaftsjahr
2025 in einer Spanne von 665 bis 780 Millionen Euro. Je Aktie soll der
Nettovermogenswert am Ende des Rumpfgeschaftsjahres in einer
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Spanne von 35 bis 42 Euro liegen und am Ende des Geschéftsjahre 2025
in einer Spanne von 36 bis 43 Euro.

Fur die beiden folgenden Jahre erwarten wir dann ein weiteres Wachs-
tum dieses Wertes, sodass sich ein Nettovermdgenswert zum Ende des
Geschéftsjahres 2027 in einer Spanne von 815 bis 955 Millionen Euro
ergibt. Je Aktie entspricht dies einer Spanne von 44 bis 53 Euro.

Die Nettoertrage aus dem Investmentgeschaft sind der Posten mit dem
groBten Einfluss auf den Portfoliowert und damit auch auf den Netto-
vermogenswert. Zugleich sind die Nettoertrage aus dem Investmentge-
schaft der Posten mit der gréBten Planungs- und Prognoseunsicherheit.
MaBgeblich bestimmt wird der Posten durch das Brutto-Bewertungs-
und Abgangsergebnis Portfolio.

Die Planung des Ergebnisbeitrags fir das Private-Equity-Portfolio beruht
auf aktuellen Annahmen zur Haltedauer und auf einer typisierten jahrli-
chen Wertsteigerung der Beteiligungen. In die Annahmen zur Halte-
dauer geht unsere Einschatzung der Einflisse des aktuellen gesamtwirt-
schaftlichen Umfelds auf die jeweiligen Beteiligungen ein. Zudem
berlicksichtigen wir Abweichungen von den urspringlichen Pramissen,
die unserer Einschatzung des absoluten Wertbeitrags der angestoBenen
VeradnderungsmaBnahmen in den Portfoliounternehmen zugrunde lie-
gen.

Das Bewertungsergebnis reprasentiert den Saldo aus positiven und ne-
gativen Wertdnderungen der Portfoliounternehmen. Die Wertanderun-
gen resultieren aus den Annahmen zur Verdnderung des Zeitwertes ei-
ner Beteiligung im Vergleich zum vorangegangenen Stichtag. In der
Vergangenheit wurden bei der VerauBerung von Beteiligungen von Zeit
zu Zeit hohe Gewinne realisiert, zum Beispiel weil industrielle Kaufer aus
strategischen Erwadgungen oder Finanzinvestoren nach einem intensiven
Bieterwettbewerb Pramien auf den geschatzten Zeitwert zahlten. Diese
sind nicht planbar. Deshalb unterstellen wir, dass der VerduBerungspreis
jeweils dem ermittelten Zeitwert entspricht.
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Gleichfalls nicht planbar sind die Verédnderungen der Ergebnismultiplika-
toren fur die bérsennotierten Referenzunternehmen. Deshalb gehen wir
immer von im Vergleich zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung unveran-
derten Multiplikatoren aus. Der Wertbeitrag aus ihrer tatsachlichen Ent-
wicklung im Verlauf einer Planungsperiode kann hingegen sowohl posi-
tiv — wie im gerade abgeschlossenen Geschéftsjahr — als auch negativ
ausfallen.

Zudem flieBen in die Nettoertrage aus dem Investmentgeschaft die er-
warteten Ertrage aus unseren Private-Debt-Investments ein.

Auf Basis unserer Annahmen erwarten wir fir das Rumpfgeschaftsjahr
ein EBITA aus der Fondberatung in einer Spanne von 2 bis 4 Millionen
Euro und fur das Geschaftsjahr 2025 in der Spanne von 8 bis 13 Millio-
nen Euro. Das EBITA liegt unter dem Niveau des Ergebnisses im abgelau-
fenen Geschaftsjahr, weil wir im Wesentlichen geringere Ertrage bei mo-
derat steigenden Aufwendungen erwarten. Dieser Riickgang ist nicht
unublich und ergibt sich daraus, dass im derzeitigen konjunkturellen Um-
feld der DBAG Fund VIII langsamer investiert. In der Konsequenz wird
sich der Investitionsstart von Nachfolgefonds nach hinten verschieben
und damit auch der Zufluss von Ertrédgen fur dessen Beratung, wahrend
die Aufwendungen naturgemaf kontinuierlich anfallen. Im letzten Jahr
des Planungszeitraums wird ein Ergebnis aus der Fondsberatung zwi-
schen 12 und 18 Millionen Euro erwartet.

Unseren CO»-FuBabdruck wollen wir grundsatzlich weiter reduzieren.
Wir haben inzwischen allerdings ein Niveau erreicht, von dem aus wei-
tere substanzielle Reduzierungen erst dann wieder méglich sein werden,
wenn wir von unseren Beratern Nachweise Gber deren CO.-FuBBabdruck
erhalten. Dann kénnen wir deren Emissionen in unsere Berechnungen
aufnehmen und unser Einkaufsverhalten im Sinne einer Emissionsredu-
zierung ausrichten. Da es diese Nachweise derzeit noch nicht gibt, gehen
wir aktuell von einer stabilen Entwicklung unseres CO2-FuBabdrucks aus.

Wir bertcksichtigen fortlaufend das Feedback aus unseren Umfragen zur
Mitarbeiterzufriedenheit in unseren Geschaftsprozessen und entwickeln
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die Prozesse entsprechend weiter. Dadurch wollen wir die Zufriedenheit
der Mitarbeiter steigern und den Umfragewert auf 70 Prozent im Rumpf-
geschéftsjahr 2024 verbessern. Auch bei dieser Steuerungskennzahl
werden wir damit ein Niveau erreichen, von dem aus weitere Verbesse-
rungen nur schwer zu realisieren sein werden. Entsprechend streben wir
fur die Folgejahre an, dass erreichte hohe Niveau zu halten.

An unserer Null-Toleranzpolitik hinsichtlich jeder Form von Korruption
und sonstigen unethischen Geschaftspraktiken halten wir in vollem Um-
fang fest. Entsprechend streben wir unverandert fur jedes Geschéftsjahr
einen Zielwert von 0 Euro Zahlungen aufgrund von RegelverstdBen an.

Gesamtprognose

Normalisierung der Wertentwicklung nach Ausnah-
mejahr erwartet

Die Rahmenbedingungen der Prognose fur das Rumpfgeschaftsjahr
2024 und das Geschéftsjahr 2025 sind verhalten. Wir rechnen daher mit
einem weiterhin herausfordernden Umfeld. Angesichts der zunehmen-
den Zahl der Beteiligungsmoglichkeiten sind wir fir den M&A-Markt hin-
gegen weiterhin optimistisch.

Wir rechnen, wie dargestellt, zundchst mit einer verhaltenen Entwick-
lung des Nettovermdgenswertes. Das Ergebnis aus der Fondsberatung
wird sich entsprechend des Lebenszyklus der Fonds und angesichts der
Kostenentwicklung voraussichtlich ricklaufig entwickeln.

Diese Abschwachung der finanziellen SteuerungsgréBen betrachten wir
als vortibergehend. Die DBAG ist aus unserer Sicht — gerade mit den im
abgelaufenen Geschaftsjahr umgesetzten strategischen Weichenstellun-
gen — mehr denn je hervorragend aufgestellt, um Chancen, die sich im
Zuge einer moglichen besseren Entwicklung des gesamtwirtschaftlichen
Umfeldes als derzeit absehbar ergeben, konsequent zu ergreifen.

Frankfurt am Main, 21. November 2024
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Ubernahmerelevante
Angaben (§289a
Abs. 1 und §315a
Abs. 1 HGB)

Unternehmen Zusammengefasster Lagebericht

Das Grundkapital der Deutschen Beteiligungs AG belief sich am 30. Sep-
tember 2024 auf 66.733.328,76 Euro. Es ist eingeteilt in 18.804.992 auf
den Namen lautende nennbetragslose Stammaktien (Stiickaktien) mit ei-
nem rechnerischen Anteil am Grundkapital von gerundet je 3,55 Euro.
Es gibt nur eine Aktiengattung. Mit allen Aktien sind die gleichen Rechte
und Pflichten verbunden. GemaB § 67 Abs. 2 AktG bestehen im Verhalt-
nis zur Gesellschaft Rechte und Pflichten aus Aktien nur fir und gegen
den im Aktienregister Eingetragenen. Jede Stlickaktie gewahrt eine
Stimme. Aus eigenen Aktien stehen der Gesellschaft keine Rechte zu.
Das Stimmrecht beginnt erst mit der vollstandigen Leistung der Einlage.
Die mit den Aktien verbundenen Rechte und Pflichten ergeben sich aus
den gesetzlichen Vorschriften, insbesondere aus den §§ 12, 53a ff., 118
ff. und 186 AktG.

Im Juni 2024 wurde nach § 33 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) zuletzt
eine direkte Beteiligung der Rossmann Beteiligungs GmbH, Burgwedel,
Deutschland, in Héhe von 28,61 Prozent der Stimmrechte gemeldet.
Zwischen der DBAG und dieser Gesellschaft besteht seit Marz 2013 ein
Entherrschungsvertrag. Der Vertrag hatte zunachst eine Laufzeit von 5
Jahren bzw. bis zum Ablauf der ordentlichen Hauptversammlung 2018
und verlangert sich seitdem automatisch jeweils bis zum Ende der fol-
genden ordentlichen Hauptversammlung, wenn er nicht zuvor fristge-
recht gekundigt wird. In dem Vertrag verpflichtet sich die Rossmann Be-
teiligungs GmbH, bei Beschlussfassungen Uber die Wahl und die
Abberufung von Aufsichtsratsmitgliedern die Stimmrechte aus den der
Rossmann-Gruppe insgesamt jetzt und in Zukunft gehérenden Aktien an
der DBAG nur in einem Umfang von bis zu 45 Prozent der stimmberech-
tigten Prasenz einer Hauptversammlung auszulben. Dartber hinaus sind
dem Vorstand keine Beschrankungen bekannt, die die Stimmrechte oder
die Ubertragung von Aktien betreffen.

GemaB der Satzung der DBAG besteht der Vorstand aus mindestens 2
Personen. Fur deren Bestellung ist die einfache Mehrheit der abgegebe-
nen Stimmen der Mitglieder des Aufsichtsrats erforderlich. Im Falle der
Stimmengleichheit entscheidet die Stimme des Vorsitzenden (§ 11
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Abs. 4 der Satzung). Der Aufsichtsrat kann alle oder einzelne Vorstands-
mitglieder allgemein oder fiir einzelne Falle von den Beschréankungen des
§ 181 BGB befreien. Bisher hat er von dieser Moglichkeit keinen Ge-
brauch gemacht.

Satzungsdnderungen folgen den Bestimmungen der 8§ 179, 133 AktG
sowie § 17 der Satzung. Soweit Anderungen lediglich die Fassung be-
treffen, kann sie auch der Aufsichtsrat beschlieBen. Die Satzung sieht
vor, dass BeschlUsse der Hauptversammlung grundsatzlich mit einfacher
Stimmenmehrheit und, sofern eine Kapitalmehrheit erforderlich ist, mit
einfacher Kapitalmehrheit gefasst werden, soweit nicht das Gesetz oder
die Satzung zwingend etwas anderes vorschreiben.

Der Vorstand ist durch Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung
vom 22. Februar 2024 erméchtigt, das Grundkapital bis zum 21. Februar
2029 mit Zustimmung des Aufsichtsrats um bis zu 13.346.664,34 Euro
gegen Bar- und/oder Sacheinlage einmal oder mehrmals zu erhthen,
wobei das Bezugsrecht der Aktionare unter den in der Erméachtigung ge-
nannten Voraussetzungen ausgeschlossen werden kann (Genehmigtes
Kapital 2024). Den Aktionaren steht grundsatzlich ein Bezugsrecht zu.
Der Vorstand ist jedoch ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats
das gesetzliche Bezugsrecht der Aktionare in den im Ermachtigungsbe-
schluss genannten Fallen auszuschlieBen. Im Berichtsjahr machte der
Vorstand von dieser Ermachtigung keinen Gebrauch.

Der Vorstand ist durch Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung
vom 28. Februar 2023 ermdachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis
zum 27. Februar 2028 eigene Aktien im Umfang von bis zu 10 Prozent
des zum Zeitpunkt der Hauptversammlung vorhandenen Grundkapitals
von 66.733.328,76 Euro oder — falls dieser Wert geringer ist — des zum
Zeitpunkt der Austbung der Ermachtigung bestehenden Grundkapitals
zu anderen Zwecken als dem Handel in eigenen Aktien zu erwerben.

Der Vorstand hat am 22. Februar 2024 mit Zustimmung des Aufsichts-
rats die Durchftihrung eines Aktienrtickkaufprogramms beschlossen. Das
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Gesamtvolumen des Aktienrtickkaufprogramms betragt bis zu 20 Milli-
onen Euro. Zum Stichtag wurden unter diesem Aktienrtickkaufpro-
gramm 506.708 Aktien fur einen Gesamtbetrag von 13.215.938,25
Euro erworben.

Das Grundkapital ist durch Beschluss der ordentlichen Hauptversamm-
lung vom 22. Februar 2024 um bis zu 13.346.664,34 Euro durch Aus-
gabe von bis zu 3.760.998 neuen, auf den Namen lautenden Stlickak-
tien bedingt erhoht (Bedingtes Kapital 2024/1). Dabei muss sich die Zahl
der Aktien in demselben Verhéltnis erhdhen wie das Grundkapital. Die
bedingte Kapitalerhohung dient der Gewahrung von neuen, auf den Na-
men lautenden Stlickaktien an die Inhaber bzw. Glaubiger von Options-
und/oder Wandelschuldverschreibungen (zusammen ,,Schuldverschrei-
bungen”), jeweils mit Options- bzw. Wandlungsrechten oder Options-
bzw. Wandlungspflichten, die aufgrund der von der Hauptversammlung
am 22. Februar 2024 beschlossenen Erméachtigung bis zum 21. Februar
2029 begeben werden.

Der Vorstand hat am 28. Juni 2024 mit Zustimmung des Aufsichtsrats
die Ausgabe einer Wandelschuldverschreibung mit einem Gesamtnenn-
betrag von 100 Millionen Euro beschlossen. Das Bedingte Kapital 2024/
wird fur diese Wandelschuldverschreibung insoweit ausgenutzt, als dass
Wandlungsrechte auf Lieferung von Aktien ausgelbt werden und die
Erfallung nicht auf andere Weise erfolgt.

Die ndheren Einzelheiten der bestehenden Erméachtigungen ergeben sich
jeweils aus den genannten Hauptversammlungsbeschlissen. Die Mitglie-
der des Vorstands haben kein Sonderrecht auf Kiindigung ihres Dienst-
vertrags, falls in der Deutschen Beteiligungs AG ein Kontrollwechsel
stattfindet. Fir diesen Fall stehen ihnen auch keine Abfindungen auf Ba-
sis von Entschadigungsvereinbarungen zu.
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Erklarung zur Unter-
nehmensfdhrung
(8§289f und §315d
HGB)

Unternehmen Zusammengefasster Lagebericht

Die Erklarung zur Unternehmensfuhrung gemaf § 289f HGB und § 315d
HGB steht auf unserer Website in der Rubrik ,Investor Relations” unter
.Corporate Governance” (www.dbag.de/investor-relations/corporate-
governance/erklaerung-zur-unternehmensfuehrung) dauerhaft zur Ver-
figung. Sie enthalt die Entsprechenserkldarung zum Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex nach § 161 AktG, die Angaben zu Unterneh-
mensfihrungspraktiken und die Beschreibung der Arbeitsweise von
Vorstand und Aufsichtsrat sowie die Angaben zu ZielgréBen fur den An-
teil weiblicher Mitglieder im Aufsichtsrat, im Vorstand und in der Fuh-
rungsebene unterhalb des Vorstands.
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1.10.2023 bis 1.10.2022 bis
in Tsd. € Konzernanhang 30.9.2024 30.9.2023
Nettoertrage aus dem Investmentgeschaft 9 61.138 109.577
Ertrdge aus dem Fondsgeschaft 10 47.543 45.859
Ertrage aus dem Fonds- und Investmentgeschéaft 108.681 155.435
Personalaufwand 1 -31.617 -27.088
Sonstige betriebliche Ertrage 12 4.893 4.748
Sonstige betriebliche Aufwendungen 13 -26.792 -22.320
Zinsertrag 144 128
Zinsaufwand 14 -5.342 -2.319
Ubrige Ergebnisbestandteile -58.714 -46.851
Ergebnis vor Steuern 49.966 108.585
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 15 -2.449 -2.799
Ergebnis nach Steuern 47.518 105.786
Ergebnis fur Anteile anderer Gesellschafter 24 -4 -6
Konzernergebnis 47.514 105.780
Posten, die kinftig nicht in das Konzernergebnis umgegliedert werden
Gewinne (+)/Verluste (-) aus der Neubewertung der Nettoschuld (Vermdgenswert) aus leistungsorientierten Versorgungsplanen 15, 28 -518 -753
Sonstiges Ergebnis -518 -753
Konzern-Gesamtergebnis 46.996 105.026
Ergebnis je Aktie in € (unverwéssert)’ 35 2,55 5,63
Ergebnis je Aktie in € (verwéssert)? 35 2,50 5,63

1 Das gemaB IAS 33 errechnete Ergebnis je Aktie (unverwassert) basiert auf dem Konzernergebnis, dividiert durch die im Berichtszeitraum durchschnittlich im Umlauf befindliche Anzahl von DBAG-Aktien.

2 Das gemaB IAS 33 errechnete Ergebnis je Aktie (verwassert) basiert auf der im Berichtszeitraum durchschnittlich im Umlauf befindlichen Anzahl von DBAG-Aktien unter der Annahme, dass samtliche Wandlungsrechte zum Emissionszeitpunkt ausgetbt werden.
Zugleich wird das Konzernergebnis um die aus der Wandelanleihe entstehende Nettoergebnisbelastung (Zinsaufwand nach Steuern) korrigiert.
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fUr den Zeitraum vom 1. Oktober
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Mittelzufluss (+) / Mittelabfluss (-)
1.10.2023 1.10.2022

inTsd. € Konzernanhang bis 30.9.2024 bis 30.9.2023
Konzernergebnis 47.514 105.780
Wertsteigerung (-)/Wertreduzierung (+) von Finanzanlagen und Sonstigen Finanzinstrumenten, Abschreibungen immaterieller Vermogenswerte und Sachanlagen,
Gewinn (-)/Verlust (+) aus Wertpapieren 9,16, 17, 20, 21 -52.432 -105.216
Zunahme (+)/Abnahme (-) der Ertragsteuerforderungen 22 -1.507 521
Zunahme (+)/Abnahme (-) Gbriger Aktiva (saldiert) 18,19, 22 8.478 7.294
Zunahme (+)/Abnahme (-) der Pensionsriickstellungen 28 -914 392
Zunahme (+)/Abnahme (-) der Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern 22 2.673 -2.655
Zunahme (+)/Abnahme (-) der sonstigen Ruckstellungen 29 -3.662 3.141
Zunahme (+)/Abnahme (-) Ubriger Passiva (saldiert) 22,24, 25, 26, 27, 30 12.895 90
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit 13.045 9.347
Einzahlungen aus Abgdngen von Finanzanlagen 9,17 117.619 119.452
Auszahlungen fur Investitionen in Finanzanlagen 9,17 -103.020 -94.300
Einzahlungen aus Abgdngen von Sonstigen Finanzinstrumenten 9,21 19.020 43.510
Auszahlungen fur Investitionen in Sonstige Finanzinstrumente 9,21 -4.910 -19.275
Cashflow aus Investments 32 28.708 49.388
Einzahlungen aus Abgdngen von Sachanlagen und von immateriellen Vermégenswerten 16 0 33
Auszahlungen fur Investitionen in Sachanlagen und in immaterielle Vermogenswerte 16 -714 -752
Auszahlungen fur Investitionen in Wertpapiere 20 -126.400 0
Ein- und Auszahlungen aus Anderungen des Konsolidierungskreises 4 -6.042 0
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -104.448 48.669
Einzahlungen aus KapitalmaBnahmen 0 -42
Einzahlungen aus der VerauBerung eigener Aktien 23 392 0
Auszahlungen fur den Erwerb eigener Aktien 23 -12.922 0
Auszahlungen an Unternehmenseigner (Dividende) 23 -18.803 -15.044
Einzahlungen aus der Aufnahme von Kreditverbindlichkeiten 25,32 210.000 15.000
Auszahlungen fur die Tilgung von Kreditverbindlichkeiten 25,32 -81.750 -56.000
Auszahlungen fur Leasingverbindlichkeiten 27,32 -1.565 -1.072
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit 95.352 -57.157
Zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelbestands 3.948 860
Finanzmittelbestand zu Beginn der Berichtsperiode 32 20.018 19.158
Finanzmittelbestand am Ende der Berichtsperiode 23.966 20.018
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Konzernbilanz

zum 30. September 2024
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in Tsd. € Konzernanhang 30.9.2024 30.9.2023 inTsd. € Konzernanhang 30.9.2024 30.9.2023
Aktiva Passiva
Langfristige Vermogenswerte Eigenkapital 23
Immaterielle Vermogenswerte 16 52.104 158  Gezeichnetes Kapital 64.978 66.725
Sachanlagen 16 13.288 13.769  Kapitalricklage 256.843 260.019
Finanzanlagen 17 678.728 635.404  Gewinnricklagen und tbrige Rucklagen -1.774 -1.256
Sonstige Vermdgenswerte 18 854 852  Konzernbilanzgewinn 368.314 343.891
Aktive latente Steuern 22 343 1.790  Summe Eigenkapital 688.361 669.379
Summe langfristige Vermégenswerte 745.316 651.973
Fremdkapital
Kurzfristige Vermogenswerte Langfristiges Fremdkapital
Forderungen 19 8.469 15.444  Verbindlichkeiten aus Anteilen anderer Gesellschafter 24 62 59
Wertpapiere 20 126.400 0  Kreditverbindlichkeiten 25 126.155 0
Sonstige Finanzinstrumente 21 3.880 17.990 Leasingverbindlichkeiten 27 11.329 11.647
Ertragsteuerforderungen 22 2.648 1.141  Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 26 33.810 0
Fliissige Mittel 23.966 20.018  Ruckstellungen fur Pensionsverpflichtungen 28 3.773 4.687
Sonstige Vermdgenswerte 18 3.006 1.705  Sonstige Rickstellungen 29 473 420
Summe kurzfristige Vermégenswerte 168.370 56.296  Passive latente Steuern 22 13.278 0
Summe langfristiges Fremdkapital 188.880 16.813
Summe Aktiva 913.687 708.269
Kurzfristiges Fremdkapital
Leasingverbindlichkeiten 27 1.519 1.490
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 26 852 0
Sonstige Verbindlichkeiten 30 12.841 1.908
Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern 22 4214 1.541
Sonstige Ruckstellungen 29 17.019 17.138
Summe kurzfristiges Fremdkapital 36.445 22.077
Summe Fremdkapital 225.326 38.890
Summe Passiva 913.687 708.269
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Gewinnriicklagen und iibrige Riicklagen
Anderungen Gewinne/
von Rechnungs- Verluste aus
Konzern-  Gezeichnetes Kapital- Gesetzliche Erstanwendung legungs- Versorgungs- Konzernbilanz- Eigen-
in Tsd. € anhang Kapital riicklage Ricklage IFRS methoden planen’ gewinn kapital
1.10.2023 23 66.725 260.019 403 16.129 -109 -17.678 343.891 669.379
Konzernergebnis 47.514 47.514
Neubewertung der Nettoschuld (Vermdgenswert) aus leistungsorientierten
Versorgungsplanen -518 -518
Konzern-Gesamtergebnis -518 47.514 46.996
Auszahlungen an Unternehmenseigner (Dividenden) -18.803 -18.803
Erwerb eigener Aktien -1.748 -6.785 -4.291 -12.824
Sonstiges 3.610 3.610
30.9.2024 23 64.978 256.843 403 16.129 -109 -18.196 368.314 688.361
1 Rucklage fur Gewinne/Verluste aus der Neubewertung der Nettoschuld (Vermagenswert) aus leistungsorientierten Versorgungsplanen
Gewinnriicklagen und iibrige Riicklagen
Anderungen Gewinne/
von Rechnungs- Verluste aus
Konzern-  Gezeichnetes Kapital- Gesetzliche Erstanwendung legungs- Versorgungs- Konzernbilanz- Eigen-
inTsd. € anhang Kapital riicklage Riicklage IFRS methoden plénen’ gewinn kapital
1.10.2022 23 66.733 260.069 403 16.129 -109 -16.925 253.156 579.455
Konzernergebnis 105.780 105.780
Neubewertung der Nettoschuld (Vermdgenswert) aus leistungsorientierten
Versorgungsplanen -753 -753
Konzern-Gesamtergebnis -753 105.780 105.026
Auszahlungen an Unternehmenseigner (Dividenden) -15.044 -15.044
Sonstiges -8 -50 -58
30.9.2023 23 66.725 260.019 403 16.129 -109 -17.678 343.891 669.379

Rucklage fur Gewinne/Verluste aus der Neubewertung der Nettoschuld (Vermdgenswert) aus leistungsorientierten Versorgungsplanen



Geschaftsbericht 2023/2024

Konzernanhang

Allgemeine Angaben
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1. Geschaftstatigkeit des Konzerns

Die Deutsche Beteiligungs AG (DBAG) ist eine bdrsennotierte Private-
Equity-Gesellschaft. Sie initiiert und strukturiert geschlossene Private-
Equity-Fonds (,,DBAG-Fonds”) fur Investitionen in Eigenkapital oder ei-
genkapitaldhnliche Instrumente von vorwiegend nicht bérsennotierten
Unternehmen und berédt diese Fonds. Die ELF Capital Advisory GmbH
(ELF Capital), an der die DBAG im Berichtsjahr eine Mehrheitsbeteiligung
erwarb, initiiert und berdt geschlossene Private-Debt-Fonds (,ELF-
Fonds"). Damit bietet die DBAG nun auch Privat-Debt-Losungen an.

Zusatzlich zur Initiierung und Strukturierung von Fonds geht die DBAG
auch mit dem eigenen Vermogen Investitionen ein — insbesondere als
Co-Investor der DBAG-Fonds, Investor der ELF-Fonds und ohne einen
Fonds ausschlieBlich aus ihrer eigenen Bilanz (,Langfristige Beteiligun-
gen”).

Der Investitionsfokus der DBAG liegt traditionell im Mittelstand im
deutschsprachigen Raum (,, DACH-Region”). Seit 2020 bilden Investitio-
nen in Italien einen weiteren Schwerpunkt. Dartiber hinaus engagiert die
DBAG sich auch in anderen europaischen Landern. Am Sitz der DBAG,
in Frankfurt am Main, sind alle Geschéaftsprozesse und die Fiihrung des
Unternehmens geblndelt. Zudem besteht ein eigener Standort in Mai-
land, Italien. Zwischen den beiden DBAG-Standorten findet ein enger
Austausch statt. Uber den zuletzt eréffneten Standort in Luxemburg
werden geschéftsfiihrungs- und investmentbezogene Dienstleistungen
an luxemburgische Gesellschaften der DBAG-Fonds erbracht.

Der Sitz der DBAG befindet sich in der Untermainanlage 1, 60329 Frank-
furt am Main, Deutschland. Die Gesellschaft ist unter der Nummer HRB
52491 im Register des Amtsgerichts Frankfurt am Main eingetragen.

2. Grundlagen des Konzernabschlusses

Der Konzernabschluss der DBAG zum 30. September 2024 steht im Ein-
klang mit den vom International Accounting Standards Board (IASB) ver-
abschiedeten International Financial Reporting Standards (IFRS), wie sie
in der Europdischen Union anzuwenden sind. Ebenfalls angewendet

Konzernabschluss Corporate Governance

werden die Interpretationen des IFRS Interpretations Committee (IFRIC).
Zuséatzlich werden die ergédnzend nach § 315e Abs. 1 HGB zu beachten-
den handelsrechtlichen Vorschriften bericksichtigt.

Der Konzernabschluss umfasst die Konzern-Gesamtergebnisrechnung,
die Konzern-Kapitalflussrechnung, die Konzernbilanz, die Konzern-Ei-
genkapitalverdnderungsrechnung und diesen Konzernanhang. Er fasst
die Abschlisse der DBAG und ihrer vollkonsolidierten Tochterunterneh-
men (,DBAG-Konzern”) zusammen. Die in Textziffer 6 dargestellten Bi-
lanzierungs- und Bewertungsmethoden werden einheitlich angewendet.

Von den in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen stellen
neben der DBAG sieben (Vorjahr: acht) weitere ihren Jahresabschluss je-
weils zum Stichtag 30. September auf. Bei den Ubrigen sieben (Vorjahr:
fiinf) einbezogenen Unternehmen entspricht das Geschéftsjahr dem Ka-
lenderjahr. Diese Unternehmen stellen zu Konsolidierungszwecken einen
Zwischenabschluss zum Abschlussstichtag der DBAG auf.

Die Bilanzierungs-, Bewertungs- und Konsolidierungsmethoden sowie
die Erlduterungen und Angaben zum Konzernabschluss werden stetig
angewendet, es sei denn, die IFRS machen Anderungen erforderlich
(siehe Tz. 3) oder die Anderungen fiihren zu zuverlassigeren und rele-
vanteren Informationen.

Die Konzern-Gesamtergebnisrechnung ist nach dem Gesamtkostenver-
fahren gegliedert. Um Informationen zu liefern, die fir das Geschaft der
DBAG als Private-Equity-Gesellschaft relevant sind, werden anstelle von
Umsatzerlosen die ,Nettoertrage aus dem Investmentgeschaft” (im Vor-
jahr: ,Ertrage aus dem Beteiligungsgeschéft (netto)”) sowie die , Ertrage
aus dem Fondsgeschaft” ausgewiesen. Die Posten des sonstigen Ergeb-
nisses werden nach Beriicksichtigung aller damit verbundenen steuerli-
chen Auswirkungen und nach Berlcksichtigung zugehdoriger Umgliede-
rungsbetrage angegeben. Umgliederungen zwischen dem sonstigen Er-
gebnis und dem Gewinn oder Verlust werden im Konzernanhang darge-
stellt.
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In der Konzern-Kapitalflussrechnung werden die Zahlungsstréme nach
betrieblicher Tatigkeit sowie nach Investitions- und Finanzierungstatig-
keit unterschieden (siehe Tz. 32).

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

Der Konzernabschluss wird unter Annahme der Unternehmensfortfih-
rung aufgestellt.

Die Gesellschaft hat bisher ein vom Kalenderjahr abweichendes Ge-
schaftsjahr. Zur Angleichung des Geschaftsjahres an die verbreitete
Marktpraxis und die Rechnungslegungsperioden der Fonds sowie der
Portfoliounternehmen hat die ordentliche Hauptversammlung am 22.
Februar 2024 beschlossen, das Geschaftsjahr der DBAG ab dem 1. Ja-
nuar 2025 auf das Kalenderjahr umzustellen. Fir den Zeitraum vom 1.
Oktober 2024 bis zum 31. Dezember 2024 wurde ein Rumpfgeschafts-
jahr gebildet.

Der Vorstand der DBAG hat den Konzernabschluss und den zusammen-
gefassten Lagebericht am 21. November 2024 aufgestellt. Der Konzern-
abschluss wird dem Aufsichtsrat in seiner Sitzung am 27. November
2024 zur Billigung vorgelegt.

Unter Bezugnahme auf § 264b HGB verzichtet die DBG Advising GmbH
& Co. KG, Frankfurt am Main, Deutschland, darauf, einen Jahresab-
schluss und einen Lagebericht aufzustellen, prifen zu lassen und offen-
zulegen.
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3. Anderungen von Rechnungslegungsmethoden aufgrund gednderter Vorschriften
Erstmals im Berichtsjahr anzuwendende Standards und Anderungen von Standards

Im Konzernabschluss zum 30. September 2024 sind die folgenden Anderungen von Standards erstmals verpflichtend anzuwenden:

72

Standards und Anderungen von Standards Veroffentlichung im Amtsblatt der EU Erstanwendungszeitpunkt in der EU Inhalt Auswirkungen
Anderungen an IAS 1 ,Darstellung des Abschlusses” 3.3.2022 1.1.2023 Angabe wesentlicher Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden keine
Anderungen an IAS 8 ,Rechnungslegungsmethoden,
Anderungen von rechnungslegungsbezogenen 3.3.2022 1.1.2023 Definition von rechnungslegungsbezogenen Schatzungen keine
Schatzungen und Fehler”

-Abbildung latenter Steuern in Zusammenhang mit Vermdgenswerten und
Anderungen an IAS 12 , Ertragsteuern” 12.8.2022 112023 Verbindlichkeiten, die aus einer einzigen Transaktion entstehen Keine

- Vortibergehende Ausnahme von der Bilanzierung latenter Steuern, die sich aus
der Einfuhrung der globalen Mindestbesteuerung ergeben

IFRS 17 , Versicherungsvertrage” und Anderungen an 23.11.2021 112023 - Ersatz des bisherigen IFRS 4 , Versicherungsvertrage”
IFRS 17 , Versicherungsvertrage” o o - Erstmalige Anwendung von IFRS 17 und IFRS 9 - Vergleichsinformationen

nicht relevant




Geschaftsbericht 2023/2024 Unternehmen ‘ Zusammengefasster Lagebericht ‘ Konzernabschluss Corporate Governance Informationen = on & S5 K ‘

Allgemeine Angaben Neue Standards und Anderungen von Standards, die
noch nicht angewandt wurden

Die nachfolgend aufgefiihrten neuen Standards bzw. Anderungen von
Standards wurden vom |IASB verabschiedet. Der Zeitpunkt, ab dem der
jeweilige Standard bzw. die jeweilige Anderung verpflichtend anzuwen-
den ist, ist jeweils in Klammern angegeben. Die DBAG beabsichtigt die
erstmalige Anwendung jeweils fur das Geschéftsjahr, das nach diesem
Zeitpunkt beginnt. Von der Méglichkeit, diese Standards bzw. Anderun-
gen von Standards vorzeitig anzuwenden, wird somit kein Gebrauch ge-
macht.

Veroffentlichung im Amtsblatt der EU Erstanwendungszeitpunkt in der EU Inhalt Auswirkungen
R 20.12.2023 1.1.2024 Klassifizierung von Schulden als kurz- oder langfristig keine
Anderungen an IAS 1 ,Darstellung des Abschlusses” — - - -
20.12.2023 1.1.2024 Klassifizierung von Schulden mit Nebenbedingungen keine
Anderungen an IS 7. Kap|ta|f|ussrefhnungen und 16.5.2024 1.1.2024 Angabe zu Finanzierungsvereinbarungen mit Lieferanten keine
IFRS 7 ,,Finanzinstrumente: Angaben
Anﬂderungen an 1AS 21 ,,A”uswwkungen von 13.11.2024 1.1.2025 Wechselkursbestimmung bei langfristig fehlender Umtauschbarkeit keine
Wahrungsumrechnungen
Anderung an IFRS 9 , Finanzinstrumente” und Ausbuchung finanzieller Verbindlichkeiten bei Begleichung tber elektronisches Zahlungs- L
- ) " steht aus n.a. ) derzeit in Analyse
IFRS 7 ,,Finanzinstrumente: Angaben system in bar

Anderungen an IFRS 10 ,Konzernabschlisse” . N ) . )
) ; . . VerauBerung von Vermdgenswerten an bzw. Einlage von Vermaégenswerten in )
und IAS 28 ,Anteile an assoziierten Unternehmen und Ge-  auf unbestimmte Zeit verschoben n.a. ) - . . keine
) . ein assoziiertes oder ein Gemeinschaftsunternehmen
meinschaftsunternehmen

IFRS 14 , Regulatorische Abgrenzungsposten” auf unbestimmte Zeit verschoben n.a. Optionale Erleichterung fur IFRS-Erstanwender nicht relevant

Anderungen an IFRS 16 , Leasingverhaltnisse” 21.11.2023 1.1.2024 Folgebewertung von Sale-and-Leaseback-Transaktionen beim Verkdufer/Leasingnehmer keine

- Erweiterung der Gewinn- und Verlustrechnung um neue Zwischensummen;
spezielle Vorschriften fur Unternehmen, die im Rahmen ihrer Hauptgeschaftstatigkeit
steht aus n.a. investieren/Finanzierungen anbieten derzeit in Analyse
- Informationen Uber durch das Management definierte Leistungskennzahlen
und entsprechende Uberleitungsrechnung

"

IFRS 18 , Darstellung und Anhangangaben in Abschlussen

IFRS 19 , Tochterunternehmen ohne 6ffentliche Angabevorschriften, die anstelle der Angabevorschriften in anderen .
steht aus n.a. keine

Rechenschaftspflicht: Angaben” IFRS-Rechnungslegungsstandards angewenden werden dirfen

-IFRS 1, Erstmalige Anwendung der International Financial Reporting Standards”
- IFRS 7 ,Finanzinstrumente: Angaben”
steht aus n.a. - IFRS 9 ,Finanzinstrumente” keine
- IFRS 10 , Konzernabschliisse”
-1AS 7, Kapitalflussrechnung”

Jahrliche Verbesserungen an den IFRS
., Zyklus 2024 bis 2026"
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4. Angaben zum Konsolidierungskreis und zu Antei-
len an anderen Unternehmen

4.1 Status der DBAG als Investmentgesellschaft im
Sinne des IFRS 10

Die DBAG initiiert geschlossene Private-Equity-Fonds fir Investitionen
in Eigenkapital sowie eigenkapitaldhnliche Instrumente an vorwiegend
nicht bérsennotierten Unternehmen. Sie wirbt von institutionellen In-
vestoren Finanzierungszusagen fir die DBAG-Fonds ein und erbringt
fur diese Uber vollkonsolidierte Tochterunternehmen vermégensverwal-
tende Dienstleistungen. Uber die im Berichtsjahr erworbene Mehrheits-
beteiligung an ELF Capital (siehe Ausfuhrungen in der nachfolgenden
Textziffer) werden geschlossene Private-Debt-Fonds initiiert. Die Ver-
waltungsgesellschaften der Fonds sind gegentber den Investoren zur
Anlage der Mittel nach einer vertraglich vereinbarten Investitionsstrate-
gie verpflichtet, die das Realisieren von Wertsteigerungen durch Ver-
kauf und/oder die Erzielung laufender Ertrage zum Ziel hat. Die Ertrags-
kraft der von den DBAG-Fonds eingegangenen Investitionen, der Lang-
fristigen Beteiligungen (siehe Tz. 4.4) und der Investitionen in den ELF-
Fonds bewertet und beurteilt die DBAG quartalsweise auf Basis der bei-
zulegenden Zeitwerte. Damit erfullt die DBAG als Mutterunternehmen
die Definitionskriterien einer Investmentgesellschaft im Sinne des IFRS
10.

Die DBAG ist eine borsennotierte Aktiengesellschaft, und ihre Aktionars-
struktur setzt sich aus privaten Einzelaktiondren, Family Offices und in-
stitutionellen Investoren zusammen. Sie geht mit dem eigenen Vermo-
gen Investitionen ein, insbesondere als Co-Investor der DBAG-Fonds, In-
vestor der ELF-Fonds und unabhangig von den Fonds auBerhalb von de-
ren Anlagestrategien. Auf Grundlage von Co-Investitionsvereinbarungen
mit den DBAG-Fonds investiert die DBAG an der Seite der DBAG-Fonds
jeweils zu denselben Bedingungen in dieselben Unternehmen und in die-
selben Instrumente wie die anderen Fondsinvestoren. In den ELF-Fonds
investiert sie parallel zu den anderen Fondsinvestoren. In die Co-Investi-
tionsvehikel und Fonds sind Mitarbeiter (nahestehende Personen) und
ehemalige Mitarbeiter der DBAG mitinvestiert. Aufgrund des geringen

Investitionsanteils der nahestehenden Personen hat dies keine

Konzernabschluss Corporate Governance

Auswirkung auf die Eigenschaft der DBAG als Investmentgesellschaft.
Alle typischen Merkmale einer Investmentgesellschaft im Sinne des IFRS
10 sind damit erfullt. Weder die unabhédngig von den Fonds eingegan-
genen Beteiligungen noch die Aufgabe des Status als Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaft nach dem Gesetz Uber Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften (siehe Ausfihrungen in der nachfolgenden Textzif-
fer) haben eine Auswirkung auf die Eigenschaft der DBAG als Invest-
mentgesellschaft.

4.2 Erwerb von ELF Capital

Am 30. November 2023 hat die DBAG den Erwerb von jeweils 51 Pro-
zent der Anteile an ELF Capital, der ELF European Lending Management
| S.ar.l., der ELF European Lending Management Il S.a r.l. und der ELF
Capital Solutions Management S.a r.I. vollzogen. Die ELF Capital initiiert
und berat geschlossene Private-Debt-Fonds (, ELF-Fonds”). Die ELF Euro-
pean Lending Management | S.a r.l., die ELF European Lending Manage-
ment Il S.ar.l. und die ELF Capital Solutions Management S.a r.l. sind die
Komplementargesellschaften (General Partner) der ELF-Fonds; als solche
erbringen sie Verwaltungsleistungen fur die ELF-Fonds.

Mit der Beteiligung an ELF Capital erweitert die DBAG ihr Angebot um
Private-Debt-Ldsungen in Form privaten Fremdkapitals und wird Ertrage
aus der Erbringung von Dienstleistungen fur die ELF-Fonds erzielen. Zu-
dem beteiligt sie sich mit dem eigenen Vermdgen als Investor an den
ELF-Fonds.

Die Anteile an den vier Gesellschaften wurden von der Deutschen Betei-
ligungs AG erworben und anschlieBend in Tochterunternehmen einge-
bracht. Die Anteile an ELF Capital wurden in die DBG ELF Advisor Holding
GmbH & Co. KG (konsolidiertes Tochterunternehmen) und die Anteile
an den drei Komplementargesellschaften in die DBG Fund HoldCo

GmbH & Co. KG (nicht konsolidiertes Tochterunternehmen) eingebracht.

Dementsprechend werden die Anteile an ELF Capital vollkonsolidiert und
die Anteile an den Komplementargesellschaften nicht konsolidiert.
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Bei der Transaktion wurde eine stufenweise Aufstockung der DBAG-Be-
teiligung an den vier Gesellschaften bis Ende 2028 vereinbart. Einerseits
berechtigen vereinbarte Call-Optionen die DBAG unter bestimmten Vo-
raussetzungen, die verbleibenden 49 Prozent der Geschaftsanteile an
ELF Capital und den drei Komplementargesellschaften in zwei zeitlich
gestaffelten Tranchen zu kaufen. Andererseits ist die DBAG als Stillhal-
terin unter zwei Put-Optionen dazu verpflichtet, unter bestimmten Vo-
raussetzungen die Anteile zu kaufen. Die DBAG geht von einem sicheren
Erwerb aus und bildet den Erwerb von ELF Capital als antizipativen Er-
werb ab. In ihrer Konzernbilanz weist sie eine finanzielle Verbindlichkeit
statt Anteile anderer Gesellschafter aus.
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Kaufpreisallokation zum Erwerbszeitpunkt

Angesetzte bei-
zulegende Zeit-

in Tsd. € werte
Aktiva

Immaterielle Vermogenswerte 46.924
Sachanlagen 44
Finanzanlagen 5
Aktive latente Steuern 665
Summe langfristige Vermdgenswerte 47.638
Flussige Mittel 3.978
Sonstige Vermdgenswerte 1.107
Summe kurzfristige Vermoégenswerte 5.085
Summe Aktiva 52.723
Passiva

Passive latente Steuern 15.336
Summe langfristiges Fremdkapital 15.336
Leasingverbindlichkeiten 35
Sonstige Verbindlichkeiten 36
Sonstige Ruckstellungen 3.595
Summe kurzfristiges Fremdkapital 3.666
Summe Fremdkapital 19.002
Nettovermoégenswert 33.721
Geschéfts- oder Firmenwert 8.002
Kaufpreis gemaB IFRS 3 41.723

Die in der Kaufpreisallokation dargestellten immateriellen Vermogens-
werte beinhalten aktivierte Kundenbeziehungen. Diese betreffen die Er-
trage aus bestehenden Kapitalzusagen und die Ertrdge aus erwarteten
Kapitalzusagen bestehender Fondsinvestoren. Ihr Wert wird auf Basis der
tatsachlichen oder erwarteten Kapitalzusagen und den daraus abgelei-
teten erwarteten kinftigen Beratungsvergttungen ermittelt. Fur die Ab-
zinsung wurden Diskontierungszinssatze in Hohe von 9,9 Prozent unter
Berlicksichtigung einer Marktrisikopramie von 7,0 Prozent gemal3 Emp-
Fachausschusses ~ fur

fehlung des Unternehmensbewertung und
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Betriebswirtschaft (FAUB) des Instituts der Wirtschaftsprufer (IDW) vom
22. Oktober 2019 angenommen. Fur die Kundenbeziehungen wurde
eine Nutzungsdauer von zwolf Jahren angenommen. Diese orientiert
sich an der erwarteten maximalen Laufzeit der neuen ELF-Fonds. Korres-
pondierend mit dem Ansatz der immateriellen Vermdgenswerte wurden
Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern passiviert. Aufgrund des erstmaligen
Ansatzes der Kundenbeziehungen ergeben sich entsprechend passive la-
tente Steuern aus zu versteuernden temporaren Differenzen. Es wurden
auch steuerliche Verlustvortrage angesetzt.

Der Kaufpreis fur den Erwerb von 51 Prozent der Anteile an ELF Capital
besteht aus einem Barkaufpreis in Hohe von 7.380 Tausend Euro, einer
festen nachtraglichen Kaufpreiszahlung, fur die eine sonstige finanzielle
Verbindlichkeit in Héhe von 340 Tausend Euro passiviert wurde, einer
variablen nachtréaglichen Kaufpreiszahlung, fir die eine sonstige finanzi-
elle Verbindlichkeit in Hohe von 2.064 Tausend Euro passiviert wurde,
und Kapitaleinlagen in die Gesellschaft in Hohe von 2.640 Tausend Euro.
Die variable nachtragliche Kaufpreiszahlung bemisst sich mit einem fes-
ten Prozentsatz auf den verbindlich zugesagten Kapitalzusagen im Zeit-
raum zwischen dem 1. Juni 2023 und dem 31. Marz 2027. Der Hochst-
betrag ist unbegrenzt und es ist kein Mindestbetrag vorgesehen; wir ge-

hen von einem Auszahlungsbetrag von maximal 2.470 Tausend Euro aus.

Fur den Erwerb der restlichen 49 Prozent der Anteile an ELF Capital wur-
den 29.298 Tausend Euro als sonstige finanzielle Verbindlichkeiten er-
fasst. Die genaue Hohe hangt von der weiteren Geschaftsentwicklung
der Gesellschaft ab.

Der Geschéfts- oder Firmenwert bildet im Wesentlichen den erwarteten
kinftigen Nutzen von Vermdgenswerten ab, die nicht einzeln identifi-
zierbar sind, beziehungsweise nicht angesetzt werden durften. Dazu
zahlen erwartete Synergien sowie der Mitarbeiterstamm. Der Geschéfts-
oder Firmenwert ist nicht steuerlich abzugsfahig.

Die im Halbjahresabschluss zum 31. Méarz 2024 dargestellte Kaufpreis-
allokation war vorlaufig und wurde zum 30. September 2024 nun fina-
lisiert. Gegenuber der zum 31. Marz 2024 dargestellten Eréffnungsbi-
lanzwerte ergab sich insbesondere eine Verminderung der aktivierten
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Kundenbeziehungen um 7.139 Tausend Euro und der dazugehorigen
passiven latenten Steuern um 2.182 Tausend Euro. Wir erwarten in Zu-
kunft einen hoheren Anteil neuer Fondsinvestoren in den ELF-Fonds.
Weiter ergab sich eine Erhohung der aktiven latenten Steuern um 646
Tausend Euro (Verlustvortrage) sowie eine Erhthung der Steuerforde-
rungen (Steuerrlickerstattung) um 666 Tausend Euro. Die bedingte
Kaufpreisverbindlichkeit ist auf 45.000 Tausend Euro begrenzt; nach ak-
tualisierter Berechnung verminderte sich die Erstbewertung dieser Ver-
bindlichkeit um 4.159 Tausend Euro. Der Geschéafts- oder Firmenwert
verminderte sich entsprechend um 394 Tausend Euro.

Die Transaktionskosten entfallen in Hohe von 212 Tausend Euro auf das
Berichtsjahr und in Héhe von 1.981 Tausend Euro auf das Vorjahr. Sie
sind in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen enthalten.

Der Gewinn oder Verlust von ELF Capital seit dem Erwerbszeitpunkt ist
nachfolgend dargestellt:

1.12.2023 bis
in Tsd. € 30.9.2024
Ertrdge aus dem Fondsgeschaft 2.081
Ertrage aus dem Fondsgeschaft 2.081
Personalaufwand -2.006
Sonstige betriebliche Ertrage 221
Sonstige betriebliche Aufwendungen -3.634
Zinsertrag 3
Zinsaufwand -1
Ubrige Ergebnisbestandteile -5.418
Ergebnis vor Steuern -3.336
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 1.381
Jahresergebnis -1.956

Aktuell werden die Ertrdge aus dem Fondsgeschaft von der Summe aus

Personalaufwand und Abschreibung der aktivierten
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Kundenbeziehungen Uberkompensiert. Eine Normalisierung der Perso-
nalkostenquote erwarten wir mit Fortschritt des Fundraising ab 2026.

Da die Geschaftsjahre von DBAG-Konzern und ELF Capital voneinander
abweichen und keine unterjdhrige Abgrenzung bei ELF Capital durchge-
fihrt wurde, ist es nicht méglich, den Gewinn oder Verlust des DBAG-
Konzerns so darzustellen, als ware die Erstkonsolidierung bereits zum 1.
Oktober 2023 erfolgt.

Die Beteiligung an ELF Capital erforderte eine Anderung des Unterneh-
mensgegenstands der DBAG und den Verzicht auf den Status als Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft. Die entsprechende Satzungsanderung
wurde auf der auBerordentlichen Hauptversammlung der DBAG am 2.
November 2023 beschlossen; die Eintragung beim Handelsregister er-
folgte am 16. November 2023.

4.3 Vollkonsolidierte Tochterunternehmen

Als Investmentgesellschaft im Sinne des IFRS 10 konsolidiert die DBAG
nur solche Tochterunternehmen, die als Dienstleister in Bezug auf die
Investitionstatigkeit der Investmentgesellschaft tatig sind. In den Kon-
zernabschluss zum 30. September 2024 werden die folgenden Toch-
terunternehmen einbezogen:

Konzernabschluss

Corporate Governance

Kapitalanteil
Sitz in %'
AIFM-DBG Fund VIl Management (Guernsey)
LP St. Peter Port, Guernsey 0,00
DBAG ltalia S.r.l. Mailand, Italien 100,00
Luxembourg,
DBAG Luxembourg S.ar.l. Luxemburg 100,00
DBG Advising GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 20,00
Senningerberg,
DBG ECFIVGPS.ar.l. Luxemburg 20,00
DBG ELF Advisor Holding GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 20,00
DBG Fund VI GP (Guernsey) LP St. Peter Port, Guernsey 0,00
Luxembourg-Findel,
DBG Fund VI GP S.ar.l. Luxemburg 0,00
DBG Fund VIIl GP (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 0,00
DBG Management GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBG Management GP (Guernsey) Ltd.? St. Peter Port, Guernsey 3,00
DBG Managing Partner GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 20,00
ELF Capital Advisory GmbH Frankfurt am Main 10,20
European PE Opportunity Manager LP St. Peter Port, Guernsey 0,00

1 Sofern nichts anderes angegeben entspricht dieser dem Stimmrechtsanteil; es han-
delt sich um eine effektive Quote.
2 Stimmrechtsanteil von 0,00 %

Diese Tochterunternehmen erbringen Verwaltungs- oder Beratungsleis-
tungen flr die Fonds. Das Leistungsspektrum umfasst bei der Beratung
im Einzelnen: das Suchen, Prifen und Strukturieren von Investitionsmog-
lichkeiten, das Verhandeln der Vertrage, das Erstellen von Entschei-
dungsvorlagen fur die Fonds; bei den DBAG-Fonds zusatzlich die Beglei-
tung der Portfoliounternehmen wéhrend der Haltedauer und das Ver-
werten der Portfoliounternehmen der Fonds. Bei der Verwaltung der
Fonds umfasst das Leistungsspektrum zusatzlich das Treffen der Investi-
tionsentscheidung. Die Beratungsleistungen werden von der DBG Advi-
sing GmbH & Co. KG, der DBAG ltalia S.r.I. und ELF Capital erbracht. Mit
der Verwaltung der deutschen Fondsgesellschaften ist die DBG Ma-
naging Partner GmbH & Co. KG betraut, die als sogenannte kleine Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft (KVG) nach dem Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB) registriert ist; die DBG Management GP (Guernsey) Ltd. ist auf
Guernsey als KVG nach dem Protection of Investors (Bailiwick of
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Guernsey) Law registriert und verwaltet die in Luxemburg und auf
Guernsey ansassigen Fondsgesellschaften.

Zum Stichtag werden die DBG ELF Advisor Holding GmbH & Co. KG und
ELF Capital (siehe Tz. 4.2) erstmals konsolidiert.

Die DBAG ist als Kommanditistin der DBG New Fund Management
GmbH & Co. KG ausgetreten; die DBG New Fund Management GmbH
& Coist an die nicht konsolidierte DGB Epsilon GmbH angewachsen und
wurde entkonsolidiert.

Im Fall der DBAG ltalia S.r.I., der DBAG Luxembourg S.a r.l. und der DBG
Management GmbH & Co. KG resultiert das Mutter-Tochter-Verhaltnis
daraus, dass die DBAG die Mehrheit der Stimmrechte an diesen Unter-
nehmen halt und dartber die Kontrolle Gber diese Unternehmen erlangt.

Im Fall der AIFM-DBG Fund VIl Management (Guernsey) LP, der DBG Ad-
vising GmbH & Co. KG, der DBG ECF IV GP S.ar.l., der DBG ELF Advisor
Holding GmbH & Co. KG, der DBG Fund VI GP (Guernsey) LP, der DBG
Fund VIII GP (Guernsey) L.P., der DBG Management GP (Guernsey) Ltd.,
der DBG Managing Partner GmbH & Co. KG und der European PE Op-
portunity Manager LP verfiigt die DBAG Uber keinen mehrheitlichen
Stimmrechtsanteil. Allerdings sind bei den genannten Gesellschaften der
DBAG nahestehende Personen stimmberechtigte Gesellschafter, die der
DBAG im Sinne des IFRS 10 eine beherrschende Stellung einrdumen. Die
DBAG hat somit die Verfligungsgewalt Uber die relevanten Tatigkeiten
des Unternehmens; zudem erhélt sie die Mehrheit der ausschiittungsfa-
higen Betrdge und kann die Hohe dieser variablen Ruckflusse beeinflus-
sen.

Die Kontrolle tber die DBG Fund VII GP S.a r.l. erlangt die DBAG Uber
die vollkonsolidierte AIFM-DBG Fund VIl Management (Guernsey) LP, die
samtliche Kapitalanteile an der Gesellschaft halt. Die Kontrolle tber ELF
Capital erlangt die DBAG Uber die vollkonsolidierte DBG ELF Advisor Hol-
ding GmbH & Co. KG, die 51 Prozent der Kapitalanteile der Gesellschaft
halt. Der DBAG stehen alle Gewinne der DBG ELF Advisor Holding GmbH
& Co. KG zu.
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4.4 Nicht konsolidierte konzerninterne Investment-
gesellschaften

Die Co-Investments, die die DBAG aus ihrem eigenen Vermogen zum
Erzielen eines Gleichlaufs ihrer Interessen mit den Interessen der von ihr
betreuten Fonds tatigt, geht sie jeweils Uber eigene Gesellschaften ein
(,Co-Investitionsvehikel ). Diese Gesellschaften erbringen keine anlage-
bezogenen Dienstleistungen, sondern dienen allein dem Zweck, die Co-
Investments der DBAG an der Seite eines Fonds zu bindeln. Die Investi-
tionen, Uber die die DBAG in die ELF-Fonds investiert, tatigt sie Gber die
DBAG ELF Funds Konzern GmbH & Co. KG; die Gesellschaft erbringt
keine anlagebezogenen Dienstleistungen.

Langfristige Beteiligungen, die die DBAG unabhéangig von den Fonds aus
ihrer eigenen Bilanz tatigt, geht sie ebenfalls Gber eine eigene Gesell-
schaft ein (,Bilanz-Investitionsvehikel”). Jedes Bilanz-Investitionsvehikel
dient allein dem Zweck, eine Langfristige Beteiligung der DBAG zu hal-
ten, es erbringt keine anlagebezogenen Dienstleistungen. Im Berichts-
jahr wurde eine neue Gesellschaft zu diesem Zweck gegrindet, die
DBAG Bilanzinvest VI GmbH & Co. KG. Uber diese Gesellschaft wird die
sechste Langfristige Beteiligung der DBAG eingegangen.

Die Deutsche Beteiligungsgesellschaft mbH (DBG) erfullt die Kriterien ei-
ner Investmentgesellschaft. Bevor die Co-Investments an der Seite der
Fonds eingefuihrt wurden, investierte die DBAG Uber diese Gesellschaft
in einzelne Portfoliounternehmen und in Auslandsfonds. Im Berichtsjahr
schittete die DBG Ruckflisse aus der VerauBerung ihrer letzten verblie-
benen Beteiligung aus; weitere Ausschiittungen werden nicht erwartet.
Sie erbringt zusatzlich anlagebezogene Dienstleistungen.

Die Co-Investitionsvehikel, die Bilanz-Investitionsvehikel, die DBAG ELF
Funds Konzern GmbH & Co. KG und die DBG — zusammenfassend als
konzerninterne Investmentgesellschaften bezeichnet — werden nicht
konsolidiert, sondern erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert be-
wertet und unter den Finanzanlagen ausgewiesen (siehe dazu die Aus-
fuhrungen in Tz. 6 unter der Uberschrift , Erfolgswirksame Bewertung
der Finanzanlagen zum beizulegenden Zeitwert"”).

Konzernabschluss Corporate Governance

Kapitalanteil
Sitz n %’
DBAG Bilanzinvest | (Smart Metering) GmbH
& Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG Bilanzinvest Il (TGA) GmbH & Co. KG  Frankfurt am Main 100,00
DBAG Bilanzinvest Il (data centers) GmbH &
Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG Bilanzinvest IV (Dental) GmbH & Co.
KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG Bilanzinvest V (Construction) GmbH &
Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG Bilanzinvest VI GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG ELF Funds Konzern GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG Expansion Capital Fund Konzern
GmbH & Co. KG' Frankfurt am Main 99,00
DBAG Expansion Capital Fund IV Konzern Senningerberg,
SCSp Luxemburg 99,99
DBAG Fund V Konzern GmbH & Co. KG i.L.  Frankfurt am Main 99,00
DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 99,99
Luxembourg-Findel,
DBAG Fund VII Konzern SCSp Luxemburg 99,99
Luxembourg-Findel,
DBAG Fund VII B Konzern SCSp Luxemburg 99,99
DBAG Fund VIII A Konzern (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 99,99
DBAG Fund VIl B Konzern (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 99,99
Deutsche Beteiligungsgesellschaft mbH Kénigstein/Taunus 100,00

1 Sofern nichts anderes angegeben entspricht dieser dem Stimmrechtsanteil.

2 Die DBAG Expansion Capital Fund Konzern GmbH & Co. KG umfasst drei aufeinan-
derfolgende Investitionsperioden des DBAG ECF: DBAG ECF I, DBAG ECF Il und
DBAG ECF Ill, die als gesonderte Buchungskreise gefuihrt werden.

Grundlage fur die Investitionen der DBAG aus dem eigenen Vermogen
an der Seite der DBAG-Fonds sind Co-Investitionsvereinbarungen mit
den Fonds. Fur die DBAG ergibt sich aus diesen Vereinbarungen die ver-
tragliche Verpflichtung, Finanzmittel fur Investitionen und Kosten in ei-
ner fur den jeweiligen Fonds festen Quote bereitzustellen; sie kann sich
von dieser vertraglichen Verpflichtung einseitig l6sen (sogenanntes Opt-
out-Recht), verlére dann aber fur die restliche Laufzeit eines Fonds die
Méglichkeit, an der Seite des betreffenden Fonds zu investieren. Um ihre
Mittel rentabel investieren zu kdnnen und zugleich die eigenen
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Interessen mit denen der Fondsinvestoren in Ubereinstimmung zu brin-
gen, hat die DBAG nicht die Absicht, dieses Opt-out-Recht auszutben.

Grundlage fir die Investitionen der DBAG in den ELF-Fonds sind Investi-
tionsvereinbarungen der DBAG ELF Funds Konzern GmbH & Co. KG mit
den ELF-Fonds. Daraus ergibt sich die vertragliche Verpflichtung der
DBAG ELF Funds Konzern GmbH & Co. KG, Finanzmittel fir Investitionen
und Kosten im Verhaltnis des Investitionsanteils bereitzustellen. Die Ge-
sellschaft kann sich bei einzelnen Investitionen von dieser Verpflichtung
l6sen (sogenanntes Opt-out-Recht); die weitere Ubernahme der Kosten
im Verhaltnis des Investitionsanteils bleibt davon unberthrt.

Fur die DBAG bestehen zum Bilanzstichtag die folgenden Verpflichtun-
gen aus den (Co-)Investitionsvereinbarungen (, Abrufbare Kapitalzusa-
gen”):
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inTsd. € inTsd. €
Kumulierte Abrufbare Kumulierte Abrufbare
Kapital- Kapital- Kapital- Kapital-
Kapital- abrufe zusagen Kapital- abrufe zusagen
zusage 30.9.2024 30.9.2024 zusage  30.9.2023 30.9.2023
DBAG ECF Konzern GmbH & Co. KG DBAG ECF Konzern GmbH & Co. KG
(DBAG ECF 1) 94.320 99.352 14.559 (DBAG ECF I)! 94.320 104.739 33.096
DBAG ECF Konzern GmbH & Co. KG DBAG ECF Konzern GmbH & Co. KG
(DBAG ECF 1) 34.751 25.742 15.959 (DBAG ECF 1) 34.751 25.742 15.959
DBAG ECF Konzern GmbH & Co. KG DBAG ECF Konzern GmbH & Co. KG
(DBAG ECF Il 43.302 43.300 6.346 (DBAG ECF Il 43.302 41.713 7.932
DBAG Expansion Capital Fund IV Konzern DBAG Expansion Capital Fund IV Konzern
SCSp 97.059 55.979 44.504 SCSp 68.696 30.597 38.099
DBAG ELF Funds Konzern GmbH & Co. DBAG Fund V Konzern GmbH & Co. KG
KG 100.000 15.442 84.558 i.L. 103.950 103.805 0
DBAG Fund V Konzern GmbH & Co. KG DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P. 133.000 148.890 4.060
iL 103.950  103.805 O] DBAG Fund VIl Konzern SCSp 183.000  205.226 36.592
DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P. 133.000 148.890 4.060 DBAG Fund VIl B Konzern SCSp 17.000 20.090 1408
DBAG Fund VIl Konzern SCSp 183.000  181.221 33.221 | DBAG Fund VIl A Konzern (Guernsey) LP.  210.000  130.819 79.181
DBAG Fund VI B Konzern SCSp 17.000 17.012 958 | DBAG Fund VIll B Konzern (Guernsey) L.P. 45.000 17.291 27.709
DBAG Fund VIII A Konzern (Guernsey) L.P. 210.000 135.659 126.466 933.019 828.911 244.038
DBAG Fund VIl B Konzern (Guernsey) L.P. 45.000 17.481 27519 1 Beruicksichtigung der Begrenzung der Kapitalzusagen auf 75 % der urspringlich ge-
1.061.382 843.883 358.150 zeichneten Kapitalzusagen

1 Im DBAG ECF Isind von den Ausschittungen nach dem 30. April 2020 bis zu 10

Prozent der relevanten Kapitalzusagen fur Nachfolgeinvestitionen abrufbar.

Die abrufbaren Kapitalzusagen werden gemaB3 den Bestimmungen der
Fonds-Gesellschaftsvertrage ermittelt. Bei den DBAG-Fonds umfassen
diese die noch nicht abgerufenen Kapitalzusagen sowie die abrufbaren
Ausschuttungen. GemaB den Vertragsbedingungen der DBAG-Fonds ist
es zulassig, Ausschittungen im Umfang von bis zu 20 Prozent1 der ur-
springlichen Kapitalzusagen fur Nachfolgeinvestitionen in bestehende
Portfoliounternehmen abzurufen. Damit kénnen fur einen einzelnen
Fonds kumulierte Kapitalabrufe von maximal 120 Prozent erreicht wer-
den. Zum Stichtag sind bei den Co-Investitionsvehikeln des DBAG ECF |,
des DBAG ECF Il, des DBAG ECF lll, des DBAG ECF IV, des DBAG Fund
VI, des DBAG Fund VII und des DBAG Fund VIl (Hauptfonds) abrufbare
Ausschuttungen in den abrufbaren Kapitalzusagen enthalten. Bei den
ELF-Fonds umfassen die abrufbaren Kapitalzusagen die noch nicht
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abgerufenen Kapitalzusagen sowie abgerufene und inzwischen zurlick-
gezahlte Kapitalzusagen. GemaB den Vertragsbedingungen der ELF-
Fonds ist es zulassig, abgerufene und bereits zurlickgezahlte Kapitalzu-
sagen erneut zu investieren, solange sich der jeweilige Fonds in der In-
vestitionsphase befindet. Damit kénnen fur einen einzelnen Fonds die
kumulierten Kapitalabrufe die Kapitalzusagen deutlich tbersteigen.

Die DBAG hat aufgrund der Investitionstatigkeit im Berichtsjahr die fol-
genden Auszahlungen erhalten bzw. Investitionen getatigt:

2023/2024

inTsd. €

Auszahlungen Investitionen
DBAG ELF Funds Konzern GmbH & Co. KG 0 15.442
DBAG Expansion Capital Fund Konzern
GmbH & Co. KG (DBAG ECF ) 3.895 3.971
DBAG Expansion Capital Fund Konzern
GmbH & Co. KG (DBAG ECF IIl) 4.056 1.587
DBAG Expansion Capital Fund IV Konzern
SCSp 5.003 26.961
DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P. 13.283 0
DBAG Fund VIl Konzern SCSp 7.063 11.341
DBAG Fund VII B Konzern SCSp 1.129 1.179
DBAG Fund VIII A Konzern (Guernsey) L.P. 52.125 16.262
DBAG Fund VIII B Konzern (Guernsey) L.P. 0 570

86.554 77.313
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2022/2023
inTsd. €

Auszahlungen Investitionen

DBAG Expansion Capital Fund Konzern
GmbH & Co. KG (DBAG ECF )

DBAG Expansion Capital Fund Konzern
GmbH & Co. KG (DBAG ECF II) 0 95

DBAG Expansion Capital Fund Konzern

2.862 6.501

GmbH & Co. KG (DBAG ECF IIl) 30.181 2.550
DBAG Expansion Capital Fund IV Konzern
SCSp 0 30.597
DBAG Fund V Konzern GmbH & Co. KG i.L. 6.056 0
DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P. 16.630 1.500
DBAG Fund VIl Konzern SCSp 56.648 17.420
DBAG Fund VII B Konzern SCSp 7.072 1.611
DBAG Fund VIII A Konzern (Guernsey) L.P. 0 32.720
DBAG Fund VIII B Konzern (Guernsey) L.P. 0 1.074
119.450 94.068

Die DBAG ELF Funds Konzern GmbH & Co. KG tatigte ein neues Invest-
ment.

Das Co-Investitionsvehikel des DBAG ECF IV tatigte Investitionen in ein
neues Portfoliounternehmen und Nachfolgeinvestitionen in ein beste-
hendes Portfoliounternehmen. Des Weiteren hat der Fonds Mittel fur
eine — zum Bilanzstichtag noch nicht vollzogene — Investition abgerufen.

Die Auszahlungen des Co-Investitionsvehikels des DBAG Fund VI gehen
auf die Ausschittung nach dem Abgang der verbliebenen Anteile an ei-
nem Portfoliounternehmen zurtck.

Die Auszahlungen der Co-Investitionsvehikel des DBAG Fund VII betref-
fen Ruckflusse aus einem Portfoliounternehmen nach seiner VerauBe-
rung. Die DBAG Fund VII Konzern SCSp (Hauptfonds) begleitete Folge-
investitionen in vier bestehende Portfoliounternehmen mit weiterem Ei-
genkapital. Bei drei der Folgeinvestitionen hat die DBAG Fund VII B Kon-
zern SCSp (Top-up Fund) mitinvestiert.

Konzernabschluss Corporate Governance ‘

Die Auszahlungen der Co-Investitionsvehikel des DBAG Fund VIII (Haupt-
fonds) betreffen RiickflUsse aus einem Portfoliounternehmen nach seiner
VerauBerung. Das Co-Investitionsvehikel des DBAG Fund VIII (Haupt-
fonds) begleitete Folgeinvestitionen in drei bestehende Portfoliounter-
nehmen mit weiterem Eigenkapital. Bei einer der Folgeinvestitionen hat
das Co-Investitionsvehikel des Top-up Fund mitinvestiert.

4.5 Anteile an Portfoliounternehmen

Die DBAG ist an einem Portfoliounternehmen direkt beteiligt:

Kapitalanteil
Sitz n %’
JCK Holding GmbH Textil KG Quakenbrick 3,60

1 Stimmrechtsanteil von 0,00 %

Die DBAG hat auf das Portfoliounternehmen keinen maBgeblichen Ein-
fluss. Aufgrund der Zuordnung zum Investmentgeschaft wird die Betei-
ligung erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet und unter
den Finanzanlagen ausgewiesen (siehe dazu die Ausfihrungen in Tz. 6
unter der Uberschrift ,Erfolgswirksame Bewertung der Finanzanlagen
zum beizulegenden Zeitwert").
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4.6 Nicht konsolidierte Tochterunternehmen

Folgende Tochterunternehmen werden nicht in den Konzernabschluss
einbezogen:

Kapitalanteil
Sitz n %'
DBAG Bilanzinvest Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 100,00
DBAG ELF Funds Konzern Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 100,00
DBAG Investor Relations GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG Solvares Continuation Fund GmbH &
Co. KG Frankfurt am Main 20,00
DBAG Solvares Continuation Fund Konzern
GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBG Advising Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 20,00
DBG ELF Advisor Holding Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 20,00
DBG Fund HoldCo GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 20,00
DBG Fund LP (Guernsey) Limited St. Peter Port, Guernsey 20,00
DBG Fund VIl GP (Guernsey) Limited St. Peter Port, Guernsey 20,00
DBG Managing Partner Verwaltungs GmbH  Frankfurt am Main 20,00
DBG Service Provider Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 20,00
ELF Capital Inc. Toronto, Kanada 10,20
ELF Capital Solutions Management S.a.r.l. Munsbach, Luxemburg 10,20
ELF European Lending Management | S.a.rl.  Munsbach, Luxemburg 10,20
ELF European Lending Management Il S.a.r.l.  Munsbach, Luxemburg 10,20
RQPO Beteiligungs GmbH Frankfurt am Main 81,00
RQPO Beteiligungs GmbH & Co. Papier KG Frankfurt am Main 90,00

1 Sofern nichts anderes angegeben entspricht dieser dem Stimmrechtsanteil.

Die DBAG Bilanzinvest Il (TGA) Verwaltungs GmbH, die DBAG Bilanzin-
vest Il (data centers) Verwaltungs GmbH, die DBAG Bilanzinvest IV (Den-
tal) Verwaltungs GmbH und die DBAG Bilanzinvest V (Construction) Ver-
waltungs GmbH wurden auf die DBAG Bilanzinvest | (Smart Metering)
Verwaltungs GmbH verschmolzen. Die DBAG Bilanzinvest | (Smart Me-
tering) Verwaltungs GmbH wurde anschlieBend in DBAG Bilanzinvest
Verwaltungs GmbH umfirmiert.

Die DBAG ELF Funds Konzern Verwaltungs GmbH ist die Komplementa-
rin der DBAG ELF Funds Konzern GmbH & Co. KG. Die Gesellschaft
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erbringt keine anlagebezogenen Dienstleistungen und wird daher nicht
konsolidiert, sondern erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert be-
wertet und als Sonstige Finanzanlage unter den Finanzanlagen ausge-
wiesen.

Die DBAG Investor Relations GmbH & Co. KG wird Dienstleistungen als
Finanzanlagenvermittler erbringen. Sie wird wegen Unwesentlichkeit
noch nicht in den Konzernabschluss einbezogen.

Die DBAG Solvares Continuation Fund GmbH & Co. KG ist das kinftige
Investitionsvehikel der Fondsinvestoren in den sogenannten Solvares
Continuation Fund. Bis Annahme der Kapitalzusagen durch den Fonds-
verwalter handelt es sich bei der Gesellschaft um ein Tochterunterneh-
men der DBAG. Uber die DBAG Solvares Continuation Fund Konzern
GmbH & Co. KG wird sich die DBAG am Solvares Continuation Fund
beteiligen. Ab Annahme der Kapitalzusagen durch den Fondsmanager
wird die Gesellschaft als eine konzerninterne Investmentgesellschaft ge-
fuhrt.

Im Berichtsjahr erfolgte eine Anteilserhéhung an der DBG Fund HoldCo
GmbH & Co. KG von urspringlichen 13,04 Prozent auf 20 Prozent. Wei-
tere 80 Prozent der Anteile an der DBG Fund HoldCo GmbH & Co. KG
werden von den Vorstandsmitgliedern, die dem Investment Advisory
Team angehéren, gehalten.

Bei der ELF Capital Inc. handelt es sich um eine Vorratsgesellschaft. Sie
wird nicht konsolidiert, sondern ebenfalls erfolgswirksam zum beizule-
genden Zeitwert bewertet und ebenso als Sonstige Finanzanlage unter
den Finanzanlagen ausgewiesen.

Die ELF European Lending Management | S.a r.l., die ELF European Len-
ding Management Il S.a r.I. und die ELF Capital Solutions Management
S.ar.l. wurden erworben (siehe Textziffer 4.2). Sie erbringen zwar anla-
gebezogene Dienstleistungen, die Anteile an den drei Gesellschaften
werden aber von der nicht konsolidierten DBAG Funds HoldCo GmbH &
Co. KG gehalten und werden entsprechend nicht konsolidiert.

‘ Konzernabschluss ‘ Corporate Governance ‘

4.7 Nicht konsolidierte strukturierte Unternehmen

Im Rahmen der Geschaftstatigkeit der DBAG und ihrer Tochterunterneh-
men als externe Kapitalverwaltungsgesellschaft bzw. Beraterin von Pri-
vate-Equity-Fonds bestehen vertragliche Regelungen zwischen dem
DBAG-Konzern und den im Rahmen seiner Geschaftstatigkeit initiierten
gesellschaftsrechtlichen Strukturen der verwalteten oder beratenen
Fonds. Insbesondere werden von den verwaltenden Tochterunterneh-
men der DBAG in der Griindungsphase eines Fonds bestimmte Kosten
vorverauslagt. Diese werden den Unternehmen von den Investoren der
betreffenden Fonds mit Beginn der jeweiligen Investitionsperiode erstat-
tet. Im Berichtsjahr wurden wie im Vorjahr keine Kosten vorverauslagt.

Die nachfolgenden von der DBAG im Rahmen ihrer oben genannten Ge-
schaftstatigkeit initiierten Gesellschaften sind die Investitionsvehikel fiir
die deutschen und internationalen Investoren der Fonds. Aus Sicht des
DBAG-Konzerns handelt es sich um sogenannte strukturierte Unterneh-
men, die zum 30. September 2024 weder konsolidiert noch erfolgswirk-
sam zum beizulegenden Zeitwert bilanziert wurden:
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Kapitalanteil
Sitz n %'
DBAG Expansion Capital Fund GmbH & Co.
KG Frankfurt am Main 0,00
DBAG Expansion Capital Fund International
GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 0,00
Senningerberg, Luxem-
DBAG Expansion Capital Fund IV SCSp burg 0,00
DBAG Fund V GmbH & Co. KG i.L. Frankfurt am Main 0,00
DBAG Fund V International GmbH & Co. KG
i.L. Frankfurt am Main 0,00
DBAG Fund V Co-Investor GmbH & Co. KG
i.L. Frankfurt am Main 0,00
DBAG Fund VI (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 0,00
DBAG Fund VI Feeder GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 0,00
Luxembourg-Findel,
DBAG Fund VIl SCSp Luxemburg 0,00
Luxembourg-Findel,
DBAG Fund VII B SCSp Luxemburg 0,00
DBAG Fund VIl Feeder GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 0,00
DBAG Fund VII B Feeder GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 0,00
DBAG Fund VIII A (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 0,00
DBAG Fund VIl B (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 0,00
DBAG Fund VIIl Feeder GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 0,00
ELF European Lending Fund | SCSp SICAV-
RAIF Munsbach, Luxemburg 0,00
European Private Equity Opportunities | LP St. Peter Port, Guernsey 0,00
European Private Equity Opportunities Il LP St. Peter Port, Guernsey 0,00

1 Sofern nichts anderes angegeben entspricht dieser dem Stimmrechtsanteil.

Bei der ELF European Lending Fund | SCSp SICAV-RAIF handelt es sich
um das Investitionsvehikel der Fondsinvestoren des European Lending
Fund I (,,ELF 1”). Das Unternehmen wird weder konsolidiert noch erfolgs-
wirksam zum beizulegenden Zeitwert bilanziert. Die DBAG hat gegen-
Uber der ELF European Lending Fund | SCSp SICAV-RAIF keine vertragli-
chen oder wirtschaftlichen Verpflichtungen, finanzielle Mittel oder Ver-
mogenswerte zu Ubertragen. Wirtschaftliche Risiken bestehen aus-
schlieBlich aufgrund der Beratungstatigkeit ftr den Fonds.
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Auch gegenlber den nachfolgenden aufgelisteten strukturierten Unter-
nehmen hat die DBAG weder vertragliche oder wirtschaftliche Verpflich-
tungen noch hat sie an diese Gesellschaften finanzielle Mittel oder Ver-
mogenswerte zu Ubertragen. Wirtschaftliche Risiken bestehen aus-
schlieBlich aufgrund der Beratungs- oder Verwaltungstatigkeit fir die
Fonds: Konzernunternehmen erhalten aufgrund vertraglicher Vereinba-
rungen VergUtungen fur die an die Fonds erbrachten Dienstleistungen
(siehe dazu Tz. 4.3 sowie Tz. 39).

Die Verlustrisiken aus diesen strukturierten Unternehmen resultieren im
Wesentlichen aus Forderungen auf Zahlung der vertraglichen Verwal-
tungs- beziehungsweise Beratungsvergltung. Diese Vergitung wird
nach Einforderung binnen 30 Tagen (DBAG-Fonds) beziehungsweise 5
Tagen (ELF-Fonds) fallig.

in Tsd. € 30.9.2024 30.9.2023
Maximales Maximales
Name Verlustrisiko Verlustrisiko

DBAG Expansion Capital Fund International GmbH

& Co. KG (DBAG ECF I) 0 43
DBAG Expansion Capital Fund IV SCSp 2.062 415
DBAG Fund VI (Guernsey) L.P. 0 946
DBAG Fund VII SCSp 30 60
DBAG Fund VII B SCSp 1" 1.424
DBAG Fund VIl A (Guernsey) L.P. 0 3.609
DBAG Fund VIl B (Guernsey) L.P. 0 212
DBAG Fund Vil Feeder GmbH & Co. KG 20 20
ELF European Lending Fund | SCSp SICAV-RAIF 134 0

2.257 6.729

Aus allen anderen nicht konsolidierten strukturierten Unternehmen, bei
denen die DBAG als Initiator aufgetreten ist, resultieren fur die DBAG
zum Stichtag keine (Vorjahr: keine) vertraglichen oder wirtschaftlichen
Verpflichtungen, die zum Zu- oder Abfluss von Finanzmitteln flhren
oder ein Verlustrisiko fur die DBAG beinhalten kénnen.
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Angaben zum Anteilsbesitz nach § 313 Abs. 2 HGB

Die Angaben zum Anteilsbesitz nach § 313 Abs. 2 HGB finden sich unter
Textziffer 43 dieses Konzernanhangs.

5. Konsolidierungsmethoden

Die Kapitalkonsolidierung erfolgt nach der Erwerbsmethode zu dem
Zeitpunkt, in dem die DBAG beherrschenden Einfluss tber das jeweilige
Tochterunternehmen erlangt hat (Erwerbszeitpunkt). Die Anschaffungs-
kosten werden mit dem anteiligen neu bewerteten Eigenkapital der
Tochterunternehmen verrechnet. Die Vermdgenswerte und Schulden
der Tochterunternehmen werden dabei mit ihren beizulegenden Zeit-
werten angesetzt. Verbleibende positive Unterschiedsbetrdage werden als
Geschéfts- oder Firmenwert aktiviert. Ein negativer, nach erneuter Uber-
prufung der in der Erwerbshilanz angesetzten Buchwerte verbleibender
Unterschiedsbetrag wird erfolgswirksam erfasst.

Anschaffungsnebenkosten werden stets erfolgswirksam berlcksichtigt.
Konzerninterne Salden und Geschaftsvorfalle sowie alle nicht realisierten
Ertrage und Aufwendungen aus konzerninternen Geschaftsvorféllen
werden bei der Aufstellung des Konzernabschlusses eliminiert. Latente
Ertragsteuern werden bei den Konsolidierungsvorgangen berlcksichtigt.

6. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
Ansatz von Vermogenswerten und Schulden

Nichtfinanzielle Vermogenswerte werden in der Konzernbilanz ange-
setzt, wenn es wahrscheinlich ist, dass der DBAG ein kunftiger wirt-
schaftlicher Nutzen zuflieBen wird und wenn ihre Anschaffungskosten
verlasslich ermittelt werden kénnen.

Nichtfinanzielle Schulden werden in der Konzernbilanz angesetzt, wenn
es wahrscheinlich ist, dass sich aus der Erfillung der Verpflichtung ein
direkter Abfluss von Ressourcen ergibt, die einen wirtschaftlichen Nut-
zen haben, und wenn der Erfullungsbetrag verlasslich ermittelt werden
kann.
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Marktubliche K&ufe oder Verkdufe von finanziellen Vermégenswerten
werden einheitlich fur alle Finanzinstrumente zum Erfullungstag bilan-
ziert.

Finanzielle Vermdégenswerte

Finanzielle Vermogenswerte werden einheitlich anhand von zwei Krite-
rien, dem Geschaftsmodell- und dem Zahlungsstromkriterium, in drei
Kategorien klassifiziert. Aus der Klassifizierung folgt deren Bewertung.

Die folgenden drei Kategorien sind fur finanzielle Vermdgenswerte vor-
gesehen:

> ,Zufortgefihrten Anschaffungskosten bewertet”,
>, Erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert bewertet”,
> Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet”.

Finanzielle Vermdgenswerte, deren Zahlungsstrome ausschlieBlich aus
Zins- und Tilgungszahlungen bestehen, erfullen das Zahlungsstromkrite-
rium. Sie werden in Abhangigkeit vom Geschaftsmodell der DBAG klas-
sifiziert:

> Sieht das Geschaftsmodell vor, dass der Vermdgenswert gehalten
und die vertraglichen Zahlungsstrome vereinnahmt werden,
werden diese finanziellen Vermogenswerte zu fortgefuhrten
Anschaffungskosten bewertet.

> Sieht das Geschaftsmodell sowohl das Halten als auch Verkaufe
der Vermogenswerte vor, zum Beispiel um einen bestimmten
Liquiditatsbedarf zu decken, so werden diese Vermdgenswerte
erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert bewertet.

Finanzielle Vermogenswerte, die dem Investmentgeschaft der DBAG zu-
zuordnen sind, werden hingegen stets erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert bewertet. Gleiches gilt fur finanzielle Verm&genswerte, de-
ren Zahlungsstréme nicht ausschlieBlich aus Zins- und Tilgungszahlun-
gen bestehen.
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Erfolgswirksame Bewertung der Finanzanlagen zum
beizulegenden Zeitwert

Aufgrund der Geschaftstatigkeit der DBAG als Finanzinvestor wird der
Konzernabschluss maBgeblich geprdgt durch die erfolgswirksame Be-
wertung der Finanzanlagen zum beizulegenden Zeitwert (Fair Value). Die
Finanzanlagen umfassen im Wesentlichen

> Anteile an konzerninternen Investmentgesellschaften (siehe Tz.
4.4) und

> Anteile an einem Portfoliounternehmen (siehe Tz. 4.5).

Samtliche Investitionen werden — unabhangig davon, ob sie direkt oder
Uber konzerninterne Investmentgesellschaften gehalten werden —im Zu-
gangszeitpunkt und zu allen spateren Quartals- und Bilanzstichtagen
vom internen Bewertungsausschuss der DBAG zum beizulegenden Zeit-
wert bewertet. Dem Bewertungsausschuss gehoren die Mitglieder des
Vorstands, ein Mitarbeiter des Finanzbereichs und die Investmentcon-
troller an.

Fur die Bewertung zum beizulegenden Zeitwert nach IFRS 13 hat die
DBAG eine Bewertungsrichtlinie erarbeitet. Diese orientiert sich an den
Empfehlungen der International Private Equity and Venture Capital Va-
luation (IPEV) Guidelines in der Fassung vom Dezember 2022, soweit
diese im Einklang mit den IFRS stehen. Die Bewertungsrichtlinie der
DBAG konkretisiert die Anwendung der IPEV Guidelines, soweit diese
unbestimmt sind oder die Einhaltung der IFRS dies fur eine intersubjektiv
nachvollziehbare Anwendung bei der DBAG erfordert. Die IPEV Guide-
lines sind nicht verpflichtend anzuwenden, es handelt sich vielmehr um
eine Zusammenfassung der Ublichen Bewertungspraxis fir Private-Capi-
tal-Investments.

Allgemeine Grundsatze fiir die Zeitwertermittlung

Die beizulegenden Zeitwerte werden fir die verschiedenen Klassen von
Finanzinstrumenten nach einheitlichen Bewertungsverfahren und auf
der Grundlage einheitlicher Inputfaktoren ermittelt. Im Einklang mit den
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IPEV Guidelines werden alle bewertungsrelevanten Annahmen und Pa-
rameter bertcksichtigt.

Die Bewertung erfolgt zu jedem Quartals- und Bilanzstichtag (Bewer-
tungsstichtag) unter Berlcksichtigung aller wertbildenden Informatio-
nen, also aller Ereignisse zwischen Bewertungsstichtag und Aufstellungs-
datum des Konzernabschlusses, soweit diese bewertungsrelevante Er-
kenntnisse liefern, die den Marktteilnehmern bereits zum Bewertungs-
stichtag bekannt waren oder hatten bekannt sein kénnen.

Bei der Bestimmung der beizulegenden Zeitwerte sind in einem gewissen
MaBe Ermessensentscheidungen des Bewertungsausschusses notwen-
dig, das heiBt, es missen Annahmen getroffen und Schatzungen vorge-
nommen werden. Der Bewertungsausschuss begriindet diese sachlich
und dokumentiert sie in den Bewertungsunterlagen. Seine Annahmen
und Schatzungen basieren auf den jeweils aktuellen Informationen und
Entwicklungen sowie seinen Erfahrungswerten und werden ohne Will-
kir stetig angewendet.

Zusatzlich analysiert der Bewertungsausschuss nach jedem Abgang eines
Portfoliounternehmens, ob und, wenn ja, inwieweit der realisierte Wert
von dem zuletzt ermittelten beizulegenden Zeitwert abweicht (, Backtes-
ting”). Das Backtesting liefert Informationen tber die Ursachen der bei
der VerauBerung eingetretenen Wertanderungen, um den Bewertungs-
prozess fortlaufend zu verbessern.

Zeitwert im Zugangszeitpunkt

Im Zugangszeitpunkt entspricht der beizulegende Zeitwert den Anschaf-
fungskosten. Anschaffungsnebenkosten werden nicht aktiviert, sondern
unmittelbar aufwandswirksam erfasst. Zu den Anschaffungsnebenkos-
ten gehodren an Vermittler, Berater (beispielsweise Rechts- oder Unter-
nehmensberater), Makler und Handler gezahlte Vergutungen, an Auf-
sichtsbehérden und Wertpapierborsen zu entrichtende Abgaben sowie
fur die Transaktion anfallende Steuern und Gebuhren.
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Zeitwerthierarchie bei der Folgebewertung

An den nachfolgenden Stichtagen werden die beizulegenden Zeitwerte
unter der Pramisse der Unternehmensfortfihrung ermittelt.

Soweit maglich, wird der beizulegende Zeitwert eines Portfoliounterneh-
mens zu den nachfolgenden Stichtagen anhand von Preisen aus Markt-
transaktionen ermittelt, die am Bewertungsstichtag oder unmittelbar vor
diesem Datum zu beobachten waren. Dies ist in der Regel bei Unterneh-
men maoglich, deren Anteile bérsennotiert sind. Diese Portfoliounterneh-
men werden zum Borsenkurs am Bewertungsstichtag oder zum Borsen-
kurs am letzten Handelstag vor diesem Datum bewertet. Als relevanter
Borsenplatz fir die Preisermittlung wird der Hauptmarkt oder der vor-
teilhafteste Markt verwendet. Der so ermittelte beizulegende Zeitwert
wird weder um Zu- oder Abschlage fur die VerduBerung gréBerer Akti-
enpakete noch um Abschldge fur VerduBerungskosten gekirzt.

Bei nicht bérsennotierten Unternehmen kommt gegebenenfalls die Be-
wertung auf Basis eines unterzeichneten Kaufvertrags oder eines ver-
bindlichen Kaufangebots in Betracht, wenn der Vollzug des Kaufvertrags
hinreichend sicher ist oder das Kaufangebot mit hinreichender Sicherheit
realisiert werden kann. Gegebenenfalls konnen nicht bérsennotierte Un-
ternehmen auch auf Basis maBgeblicher Vergleichswerte kurzlich zu-
ruckliegender Transaktionen fur das Eigenkapital oder eigenkapitaldhn-
liche Instrumente des Portfoliounternehmens (Finanzierungsrunden)
oder auf Basis maBgeblicher Vergleichswerte kurzlich stattgefundener
Transaktionen am Markt bewertet werden.

Sofern der am Markt beobachtbare Transaktionspreis zum Bewertungs-
stichtag bzw. der Preis der zuletzt getatigten Transaktion vor dem Be-
wertungsstichtag keinen verlasslichen Wertansatz darstellt, zum Beispiel
wegen mangelnder Liquiditat des Marktes oder im Falle einer erzwunge-
nen Transaktion oder eines Notverkaufs, kommen Bewertungsverfahren
zum Einsatz, mit denen die Zeitwerte auf der Basis von Annahmen er-
mittelt werden.
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Der beizulegende Zeitwert einer Investition in Fremdkapitalinstrumente
wird anhand von Bewertungsverfahren und auf der Basis von Annahmen
ermittelt.

Bewertungsverfahren zur Ermittlung der beizule-
genden Zeitwerte der Hierarchiestufe 3

Die Ermittlung des Nettovermdgenswertes nicht konsolidierter Tochter-
unternehmen, insbesondere der konzerninternen Investmentgesellschaf-
ten, erfolgt nach dem Sum-of-the-Parts-Verfahren.

Bei diesem Verfahren werden die einzelnen Vermogens- und Schuldpos-
ten gesondert mit ihrem beizulegenden Zeitwert bewertet und anschlie-
Bend zum Nettovermogenswert der nicht konsolidierten Tochterunter-
nehmen aggregiert.

Ausgewdhlte Mitglieder des Investment Advisory Teams und ausge-
wahlte Geschéftsleiter, die nicht dem Investment Advisory Team ange-
horen, erhalten fur ihren immateriellen Gesellschafterbeitrag zum Fonds
eine Beteiligung an dessen Ergebnis (den sogenannten Carried Interest),
nachdem die Fondsinvestoren und die DBAG ihr eingesetztes Kapital zu-
zlglich einer Vorzugsrendite realisiert haben (,,Vollrickzahlung”, siehe
Tz. 39). Fur Zwecke der Zeitwertermittlung wird bei der Beurteilung, ob
diese Bedingungen erfullt sind, die Totalliquidation des Portfolios bezie-
hungsweise der Investitionen eines Fonds zum Stichtag unterstellt. Er-
reicht die Summe der zu einem Stichtag bereits realisierten VerauBe-
rungserlése zuziglich der Zeitwerte der noch gehaltenen Investitionen
die Vollrickzahlung, so wird der anteilige Nettovermdgenswert um den
rechnerischen Carried Interest vermindert.

Die Portfoliounternehmen werden nach dem Multiplikatorverfahren be-
wertet. Beim Multiplikatorverfahren wird zunachst der Gesamtwert des
Unternehmens durch Anwendung eines Multiplikators auf eine Bezugs-
groBe des zu bewertenden Unternehmens ermittelt. Als BezugsgroBe
wird in der Regel das Ergebnis vor Zinsen, Steuern, Abschreibung mate-
rieller und immaterieller Vermdgenswerte (Earnings Before Interest, Tax,
Depreciation and Amortisation [EBITDA]) herangezogen.
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Die BezugsgroBe stammt aus den aktuellsten verfligbaren Finanzdaten
des Portfoliounternehmens. Um eine nachhaltig erzielbare BezugsgroBe
zu erhalten, werden die Daten um Sondereinflisse wie Einmalaufwen-
dungen oder Abschlége fur Risiken bereinigt. Dartiber hinaus werden
auf die verwendeten BezugsgréBen Zu- oder Abschlage vorgenommen,
wenn aktuelle Informationen vorliegen, die in den Finanzdaten noch
nicht berlcksichtigt sind.

Der Multiplikator wird aus vergleichbaren kirzlich stattgefundenen
Transaktionen abgeleitet, sofern fur das Portfoliounternehmen reprasen-
tative, kurzlich zurtickliegende Transaktionen am Markt beobachtet wur-
den und fur diese Transaktionen die maBgeblichen Vergleichswerte in
ausreichend verlasslicher und detaillierter Form verftgbar sind.

Da es in der Regel keine bdrsennotierten Unternehmen gibt, die insbe-
sondere hinsichtlich GréBe, Wachstumsraten und Margen mit dem zu
bewertenden Portfoliounternehmen vergleichbar sind, wird der Multipli-
kator vorwiegend aus dem zum Einstieg ermittelten Multiplikator abge-
leitet (Einstiegsmultiplikator). Diese Einstiegsmultiplikatoren werden ent-
sprechend der Entwicklung des Referenzmultiplikators fortgeschrieben
(., Kalibrierung”); dieser wiederum ergibt sich aus dem Median einer Ver-
gleichsgruppe &dhnlicher, moglichst vergleichbarer Unternehmen (,,Peer
Group”). Die Kalibrierung wird stetig angewendet.

Zum Stichtag werden bei der Ableitung des Multiplikators erstmalig zwei
weitere Faktoren berticksichtigt. Zum einen wird der Multiplikator zu-
satzlich an die Entwicklung der Private-Equity-Branche kalibriert. Das ge-
schieht durch die Berlcksichtigung eines Private-Market-Faktors, der an-
hand der Korrelation zwischen dem Cambridge Associates Europe Deve-
loped PE Index und dem STOXX Europe 600 ermittelt wird. Zum anderen
wird die Unternehmensreife der Portfoliounternehmen beriicksichtigt.
Die Unternehmensreife wird anhand von Kriterien und MaBnahmen aus
dem Wertschopfungsplan bewertet. Beispiele fur Werttreiber, die mit
der Reifegradentwicklung des Investments verbunden sind, sind strate-
gische Initiativen wie die Professionalisierung des Vertriebs und die Er-
weiterung des Kundenportfolios, operative Verbesserungen wie die Stei-
gerung der Kapazitatsauslastung, erreichter Fortschritt einer Buy-and-
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Build-Strategie, Optimierung der Finanzierungsstruktur, Professionalisie-
rung der Corporate Governance. Reifegradentwicklungen werden durch
einen Auf-/Abschlag auf den fortgeschriebenen Einstiegsmultiplikators
berlcksichtigt.

Die Investitionen in Private-Debt-Instrumente werden nach dem DCF-
Verfahren bewertet. Die mit ihnen verbundenen Zahlungen umfassen
Zins-, Tilgungs- und sonstige Zahlungen, welche sich typischerweise gut
prognostizieren lassen. Die Zinszahlungen leiten sich aus einem Markt-
referenzzinssatz ab; dieser wird fur die Fair-Value-Bewertung aus der
entsprechenden Forwardkurve abgeleitet und zu jedem Bewertungs-
stichtag aktualisiert. Die zukUnftigen zu erwartenden Zahlungen werden
mit dem risikoadjustierten Zinssatz der Investition diskontiert. Dabei wird
das Kreditrisiko durch einen sogenannten z-Spread erfasst, der bei Zu-
gang der Investition ermittelt wird und, sofern sich die Kreditqualitat des
Kreditnehmers und die wesentlichen Merkmale des Kredits (z.B. Sicher-
heiten oder Zahlungsprofil) nicht wahrend der Laufzeit andern, fur alle
Bewertungsstichtage als konstant angenommen wird. Die risikofreie
Zinskurve wird bei jedem Bewertungsstichtag aktualisiert.

Ertragsrealisation

Aufgrund der Besonderheiten, die sich aus der Geschaftstatigkeit des
DBAG-Konzerns als Finanzinvestor ergeben, werden in der Konzern-Ge-
samtergebnisrechnung anstelle von Umsatzerlésen die Nettoertrage aus
dem Investmentgeschaft sowie die Ertrage aus dem Fondsgeschaft aus-
gewiesen.

Die Nettoertrdge aus dem Investmentgeschaft umfassen das Bewer-
tungs- und Abgangsergebnis, die laufenden Ertrage aus den Finanzanla-
gen nach Abzug von Carried Interest sowie das Ergebnis aus Sonstigen
Finanzinstrumenten.

Das Bewertungsergebnis umfasst die Anderungen der beizulegenden
Zeitwerte von Finanzanlagen, die zu jedem Stichtag nach den vorstehen-
den Grundsatzen ermittelt werden.
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Das Abgangsergebnis beinhaltet die Ertrage, die beim (Teil-)Abgang von
Finanzanlagen realisiert werden. Die DBAG realisiert das Abgangsergeb-
nis mit Ausschittung der Ruckflusse durch die jeweilige konzerninterne
Investmentgesellschaft (sogenannter Erfullungstag). Bei den DBAG-
Fonds und den Langfristigen Beteiligungen folgt diese Ausschittung Ub-
licherweise der Ubertragung der indirekt gehaltenen Anteile an dem ver-
duBerten Portfoliounternehmen, der ein Zugang in Form von flissigen
Mitteln, Kauferdarlehen oder sonstigen finanziellen Vermégenswerten
gegenubersteht. Im Falle vertraglich vereinbarter Kaufpreiseinbehalte fur
Gewabhrleistungen oder sonstige Risiken werden diese erst zu dem Zeit-
punkt realisiert, in dem die Inanspruchnahme aus den Gewahrleistungs-
verpflichtungen oder sonstigen Risiken nicht mehr wahrscheinlich ist.
Dies kann auch zeitanteilig in vertraglich vereinbarten Teilbetrdgen pro
Periode geschehen. Demensprechend erfolgt die Ausschiittung durch
die konzerninterne Investmentgesellschaft zu einem spateren Zeitpunkt.
Die Ausschuttungen werden von dem Verwalter des betreffenden
DBAG-Fonds auf Grundlage vertraglicher Fristen angestoBen. Die DBAG
ELF Funds Konzern GmbH & Co. KG schuttet erst nach erfolgter Aus-
schittung aus dem jeweiligen ELF-Fonds aus. Der Ausschiittung aus dem
jeweiligen ELF-Fonds gehen Zins- oder Tilgungszahlungen voraus. Die
Ausschittungen werden von dem Verwalter des betreffenden ELF-Fonds
angestoBen.

Die laufenden Ertrage umfassen Ausschiittungen aus den konzerninter-
nen Investmentgesellschaften sowie Dividenden- und Zinszahlungen des
direkt gehaltenen Portfoliounternehmens. Die Ausschittungen werden
bei Zahlungseingang realisiert.

Die Ertrage aus dem Fondsgeschaft umfassen die Ertrage aus der Erbrin-
gung von Dienstleistungen fur die Fonds sowie Ertrége aus der Erbrin-
gung von Geschaftsfihrungs- oder anlagebezogenen Dienstleistungen
an die luxemburgischen Holdinggesellschaften.

Die Ertrage aus der Erbringung von Dienstleistungen fur die Fonds be-
messen sich mit einem festen Prozentsatz auf das zugesagte oder inves-
tierte Kapital eines Fonds. Mit Erbringung der Dienstleistung erlangen
die Fondsinvestoren beziehungsweise die beratenen Fondsmanager die

Konzernabschluss Corporate Governance

Verfigungsmacht tber die Dienstleistungen und ziehen den Nutzen da-
raus. Der Ertrag wird entsprechend realisiert. Vertraglich ist eine halb-
jahrliche oder vierteljahrliche Abrechnung vereinbart. Das Zahlungsziel
betragt 30 Tage (DBAG-Fonds) beziehungsweise 5 Tage (ELF-Fonds).

Die Ertrage aus der Erbringung von Geschaftsfiihrungs- oder anlagebe-
zogenen Dienstleistungen an luxemburgische Holdinggesellschaften be-
stehen aus einer festen und einer variablen Komponente. Feste Vergi-
tungskomponenten werden zeitanteilig realisiert, variable Vergltungs-
komponenten mit Erbringung der jeweiligen Leistung. Das Zahlungsziel
betragt 30 Tage.

Risikovorsorge fiir nicht erfolgswirksam zum beizu-
legenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermo-
genswerte

FUr nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bilanzierte finan-
zielle Vermdgenswerte wird bei Zugang des Vermdgenswertes und zu
jedem folgenden Bilanzstichtag eine Risikovorsorge fur potenzielle kinf-
tige Wertminderungen gebildet. Die Risikovorsorge wird bei der DBAG
auf Basis eines parameterbasierten Ansatzes ermittelt. Sofern nicht ge-
nlgend parameterbezogene Informationen vorliegen, erfolgt die Ermitt-
lung einzelfallbezogen zahlungsstrombasiert. Wegen der vergleichs-
weise geringen Bedeutung von Wertminderungen im aktuellen Bestand
der DBAG wird an geeigneter Stelle auf Vereinfachungen zurtickgegrif-
fen.

Immaterielle Vermdgenswerte

Die immateriellen Vermogenswerte sind sowohl entgeltlich erworben als
auch selbst erstellt.

Die Bewertung erfolgt zu fortgefiihrten Anschaffungs- beziehungsweise
Herstellungskosten. Bis auf den Geschéafts- oder Firmenwert haben die
immateriellen Vermdgenswerte eine bestimmbare Nutzungsdauer von
zwischen zwei und zwolf Jahren und werden planmaBig abgeschrieben.
Die planmaBige Abschreibung erfolgt linear Uber die jeweilige
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Nutzungsdauer. Der Geschéfts- oder Firmenwert wird mindestens ein-
mal im Jahr einem Werthaltigkeitstest unterzogen.

Der Geschafts- oder Firmenwert wird dabei derjenigen zahlungsmittel-
generierenden Einheit (Cash Generating Unit, CGU) zugeordnet, inner-
halb derer der sich durch den zugrunde liegenden Unternehmenszusam-
menschluss geschaffene Mehrwert kiinftig materialisieren wird. Im Fall
des beim DBAG-Konzern bilanzierten Geschafts- oder Firmenwerts ist
das die erworbene ELF Capital.

Beim Werthaltigkeitstest wird der erzielbare Betrag dem Buchwert der
CGU gegenibergestellt. Der erzielbare Betrag wird bestimmt als der ho-
here Wert aus beizulegendem Zeitwert abziglich Kosten der VerduBe-
rung und Nutzungswert der CGU. Eine Wertminderung wird vorgenom-
men, wenn der erzielbare Betrag niedriger als der Buchwert der CGU ist.

Fur Zwecke des Werthaltigkeitstests von Geschéafts- oder Firmenwerten
erfolgt die Bestimmung des erzielbaren Betrags im ersten Schritt durch
die Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes abzlglich Kosten der Ver-
duBerung von ELF Capital; nur wenn der ermittelte Wert unter dem
Buchwert liegt, erfolgt zusatzlich eine Bestimmung des Nutzungswerts.

Der beizulegende Zeitwert wird mittels eines Ertragswertverfahrens als
Barwert der kiinftigen Ergebnisse und somit auf Basis nicht beobachtba-
rer Inputfaktoren ermittelt (Stufe 3 der Fair-Value-Hierarchie des IFRS 13),
welche aus einer detaillierten dreijdhrigen Mittelfristplanung und deren
Fortschreibung fir nachfolgende Jahre abgeleitet werden. Die Planung
basiert sowohl auf Erfahrungen (u.a. aus dem bisherigen Fortschritt des
Fundraisings) als auch auf Erwartungen hinsichtlich der zukUnftigen
Marktentwicklung. Die wesentlichen volkswirtschaftlichen Rahmenda-
ten wie das Wachstum von Lohnen und Gehéltern sowie sonstigen Kos-
ten, die der Planung zugrunde liegen, werden aus internen und externen
Markterwartungen abgeleitet. Darliber hinaus werden gesonderte An-
nahmen zu marktspezifischen Entwicklungen verarbeitet wie erwartete
Anderungen im Wettbewerbsumfeld. Das spezifische Wachstum inner-
halb des Zeitraums, fur den eine detaillierte Planung zugrunde gelegt
wird, ist aus Erfahrungen und Zukunftserwartungen abgeleitet; Uber
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diesen Zeitraum hinaus wird keine Wachstumsrate angenommen, da das
Wachstumspotenzial von ELF Capital mit dem Ende des Detailplanungs-
zeitraums als ausgeschopft unterstellt wird. Die erwarteten Ergebnisse
werden mit dem risikoaddquaten Zinssatz unter Bertcksichtigung des ri-
sikolosen Zinssatzes und einer Marktrisikopramie gemaB Empfehlungen
des Fachausschusses fur Unternehmensbewertung und Betriebswirt-
schaft (FAUB) des Instituts der Wirtschaftspriifer (IDW) abgezinst. Die Ka-
pitalstruktur wird berlcksichtigt, indem die Kapitalkosten als gewichte-
ter Durchschnitt der Eigen- und Fremdkapitalkosten berechnet werden.

Eine Wertaufholung des Geschéfts- oder Firmenwerts nach vorheriger
Wertminderung wird auch bei Wegfall der Wertminderungsgrtinde nicht
vorgenommen.

Sachanlagen

Die Sachanlagen sind ausschlieBlich entgeltlich erworben und umfassen
auch Nutzungsrechte aus Leasingvertragen (siehe dazu auch die Ausfuh-
rungen unter der Uberschrift , Leasingverbindlichkeiten und Nutzungs-
rechte”.

Die Bewertung erfolgt zu fortgefuhrten Anschaffungskosten. Bei den
Sachanlagen reicht die Nutzungsdauer von 3 bis 13 Jahren, die Leasing-
vertrage haben eine Laufzeit von drei bis zehn Jahren. Die planmaBige
Abschreibung erfolgt linear Gber die jeweilige Nutzungsdauer bzw. bei
den Nutzungsrechten Uber die Laufzeit des Leasingvertrags. Zugange
werden zeitanteilig vom Monat des Zugangs an abgeschrieben.

Forderungen

Die Forderungen beinhalten Forderungen gegen Co-Investitionsvehikel
und Forderungen gegen Fonds. Sie werden zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten unter Berticksichtigung einer Risikovorsorge fur erwartete
Kreditverluste bewertet (siehe dazu auch die Ausfihrungen unter der
Uberschrift ,Risikovorsorge fur nicht erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertete finanzielle Vermogenswerte”). Die Risikovorsorge
wird im Posten ,Sonstige betriebliche Aufwendungen” erfasst.
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Sonstige Finanzinstrumente

Die Sonstigen Finanzinstrumente beinhalten kurzfristige Ausleihungen
an unsere Co-Investitionsvehikel und im Vorjahr an ein Bilanzinvestiti-
onsvehikel. Aufgrund ihrer Zuordnung zum Investmentgeschaft werden
sie erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Die Anderun-
gen des beizulegenden Zeitwertes werden unter den Nettoertrdgen aus
dem Investmentgeschaft erfasst.

Ertragsteuerforderungen

Unter dem Posten , Ertragsteuerforderungen” werden Forderungen aus
Korperschaft- und Kapitalertragsteuer ausgewiesen. Dabei handelt es
sich um tatsdchliche Ertragsteuern, die bei Ausschittungen und Zinszah-
lungen einbehalten werden und im Rahmen der Kérperschaftsteuerer-
kldrung anrechenbar sind. Die Ertragsteuerforderungen werden mit dem
fur steuerliche Zwecke beizulegenden Betrag angesetzt.

Fliissige Mittel

Bei den flussigen Mitteln handelt es sich um Kassenbestand und Bank-

guthaben. Diese werden zu fortgeftihrten Anschaffungskosten bewertet.

Die Abbildung erfolgt analog zu den Forderungen.

Sonstige Vermdégenswerte

Die sonstigen Vermogenswerte umfassen sonstige Forderungen und im
Voraus bezahlte Kosten. AuBerdem enthalten sie den gegebenenfalls
aus der Saldierung des Planvermdgens mit den Pensionsverpflichtungen
entstehenden Aktiviiberhang. Mit Ausnahme der im Voraus bezahlten
Kosten, der Umsatzsteuer und des Aktiviilberhangs aus der Saldierung
des Planvermogens mit den Pensionsverpflichtungen handelt es sich um
finanzielle Vermogenswerte. Diese werden analog zu den Forderungen
abgebildet.
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Latente Steuern

Latente Steuern werden auf temporére Differenzen zwischen dem Steu-
erbilanzwert und dem IFRS-Bilanzwert eines Vermdgenswertes oder ei-
ner Schuld sowie auf steuerliche Verlustvortrage ermittelt. Sie werden
auf Basis des anwendbaren Ertragsteuersatzes der jeweiligen Konzern-
gesellschaft berechnet. Aktive und passive latente Steuern werden ver-
rechnet, soweit sich die latenten Steuern auf Ertragsteuern beziehen, die
von derselben Steuerbehdrde erhoben werden und dasselbe Steuersub-
jekt betreffen. Eine sich insgesamt ergebende Steuerbelastung wird in
der Bilanz als passive latente Steuer angesetzt. Eine Steuerentlastung
wird als aktive latente Steuer in dem Umfang angesetzt, in dem zukinf-
tig ausreichend zu versteuerndes Ergebnis zur Verfligung stehen wird.

Verbindlichkeiten aus Anteilen anderer Gesellschaf-
ter

Unter dem Posten ,, Verbindlichkeiten aus Anteilen anderer Gesellschaf-
ter” werden Anteile von konzernfremden Gesellschaftern an den in den
Konzernabschluss einbezogenen vollkonsolidierten Unternehmen aus-
gewiesen — im Fremdkapital deshalb, weil es sich um Anteile an Perso-
nengesellschaften oder um kindbare Anteile an Kapitalgesellschaften
handelt. Sie sind finanzielle Verbindlichkeiten und werden daher mit
dem anteiligen Gesellschaftskapital erfasst.

Kreditverbindlichkeiten

Die Kreditverbindlichkeiten betreffen Verbindlichkeiten gegentber Kre-
ditinstituten und sonstigen Investoren, darunter eine begebene Wandel-
anleihe. Sie werden im Zugangszeitpunkt zum beizulegenden Zeitwert
angesetzt; dieser entspricht dem Auszahlungsbetrag. Die Folgebewer-
tung erfolgt zu fortgefthrten Anschaffungskosten.

Die Wandelanleihe ist mit einer Wandlungsoption ausgestattet, die den
Inhaber dazu berechtigt, zu jedem Zeitpunkt vor Félligkeit der Anleihe
im Tausch gegen Verzicht auf seine Anleiheforderung Aktien der DBAG
zu beziehen. Die DBAG teilt den Bruttoemissionserl®s der Wandelanleihe
entsprechend in eine Eigen- und eine Fremdkapitalkomponente auf. Die
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Erstbewertung der Fremdkapitalkomponente ergibt sich aus der Diskon-
tierung der Zahlungsreihe der Anleiheverbindlichkeit (Zinsen und Til-
gung) mit dem dquivalenten Kupon einer Anleihe ohne Wandlungsrecht.
Die Eigenkapitalkomponente ergibt sich als Differenz zwischen dem
Bruttoemissionserlés und der Fremdkapitalkomponente. Die Emissions-
kosten werden im Verhaltnis der Eigenkapital- und Fremdkapitalkompo-
nenten aufgeteilt und reduzieren den angesetzten Buchwert beider
Komponenten. Die Folgebewertung der Fremdkapitalkomponente er-
folgt zu fortgefuhrten Anschaffungskosten, unter Anwendung der Ef-
fektivzinsmethode.

Leasingverbindlichkeiten und Nutzungsrechte

Fur Leasingvertrage wird ein Vermdgenswert fir das Nutzungsrecht so-
wie eine korrespondierende Leasingverbindlichkeit fir die ausstehenden
Leasingzahlungen angesetzt.

Beim erstmaligen Ansatz der Leasingverbindlichkeit entspricht deren
Buchwert dem Barwert der noch zu leistenden Leasingzahlungen. Die
Barwertermittlung erfolgt mit dem Grenzfremdkapitalzinssatz zu Beginn
der Nutzungsuberlassung. Bei der Folgebewertung wird der Buchwert
mit demselben Zinssatz aufgezinst und um geleistete Leasingzahlungen
vermindert. Die Aufzinsung der Leasingverbindlichkeit erfolgt Gber den
Zinsaufwand. Sowohl der Tilgungs- als auch der Zinsanteil einer Leasing-
zahlung wird als Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit dargestellt.

Die Anschaffungskosten des Nutzungsrechts ermitteln sich als Barwert
der zu leistenden Leasingzahlungen zuztglich der Leasingzahlungen, die
zu oder vor Beginn der Laufzeit des Leasingverhdltnisses getatigt werden,
etwaiger Vertragsabschlusskosten sowie erwarteter Kosten fir die De-
montage des Leasinggegenstands. Erhaltene Leasinganreize werden in
Abzug gebracht. Bei der Folgebewertung wird das Nutzungsrecht zu den
fortgefiihrten Anschaffungskosten angesetzt. Die Nutzungsrechte wer-
den unter den Sachanlagen ausgewiesen.

Bei Leasingverhéltnissen, bei denen der zugrunde liegende Vermogens-
wert von geringem Wert ist, verzichtet die DBAG auf den Ansatz eines
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Nutzungsrechts bzw. einer Leasingverbindlichkeit. Stattdessen werden
die Leasingzahlungen unter den sonstigen betrieblichen Aufwendungen
erfasst.

Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten

Die sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten betreffen eine bedingte
Kaufpreisverbindlichkeit und variable nachtragliche Kaufpreisbestand-
teile. Diese werden im Zugangszeitpunkt zum beizulegenden Zeitwert
angesetzt; dieser entspricht dem Erwartungswert des Auszahlungsbe-
trags. Die Folgebewertung ist erfolgswirksam zum beizulegenden Zeit-
wert. Der beizulegende Zeitwert wird anhand einer Ertragswertmethode
ermittelt.

Sonstige Verbindlichkeiten

Die sonstigen Verbindlichkeiten umfassen kurzfristige unverzinsliche
Verbindlichkeiten. Die unverzinslichen Verbindlichkeiten werden zum
Nominalwert angesetzt.

Pensionsverpflichtungen und Planvermoégen

Die DBAG hat Pensionsverpflichtungen aus einem friheren Versor-
gungsplan. Die Anwendung des Plans hangt vom jeweiligen Eintrittsda-
tum der Mitarbeiter ab. Die Héhe der Ruhegelder bemisst sich nach dem
zugrunde liegenden Plan, der Hohe des Gehalts und der Betriebszuge-
horigkeit der Mitarbeiter.

Den Pensionsverpflichtungen der DBAG stehen jeweils Vermdgenswerte
einer rechtlich eigenstandigen Einheit gegentber (,Contractual Trust
Agreement” in Form einer doppelseitigen Treuhand), die ausschlieBlich
zur Deckung der erteilten Pensionszusagen verwendet werden durfen
und dem Zugriff etwaiger Glaubiger entzogen sind (qualifiziertes Plan-
vermogen).

Die Pensionsverpflichtungen aus den leistungsorientierten Planen (,,De-
fined Benefit Obligation”) werden nach dem versicherungsmathemati-
schen Anwartschaftsbarwertverfahren (,,Projected Unit Credit Method")
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bewertet. Bei diesem Verfahren werden die kiinftigen Verpflichtungen
auf Grundlage der bis zum Bilanzstichtag anteilig erworbenen Leistungs-
anspriiche bewertet. Sie zeigen den Teil der Leistungsverpflichtungen,
der bis zum Bilanzstichtag erfolgswirksam erfasst wurde. Die Bewertung
berticksichtigt Annahmen Uber die zukinftige Entwicklung bestimmter
versicherungsmathematischer Parameter, zum Beispiel die Lebenserwar-
tung der Anwarter und Pensionare, Steigerungen der Gehalter und Ren-
ten sowie den Zinssatz fur die Abzinsung der Verpflichtungen. Der Rech-
nungszins wird auf der Grundlage der Renditen bestimmt, die am Bilanz-
stichtag fur langfristige Industrieanleihen von Emittenten bester Bonitat
mit einer vergleichbaren Laufzeit gelten.

Das Planvermdgen wird zum beizulegenden Zeitwert bewertet.

Fur den Bilanzausweis werden der Barwert der Pensionsverpflichtungen
und der beizulegende Zeitwert des Planvermogens saldiert. Wirde der
beizulegende Zeitwert eines Planvermdgens den Barwert der Pensions-
verpflichtungen Ubersteigen, wiirde dieser aktive Unterschiedsbetrag im
Posten ,Sonstige Vermdgenswerte” ausgewiesen. Ein Passiviiberhang
wird als , Rickstellung fur Pensionsverpflichtungen” ausgewiesen.

Der Dienstzeitaufwand wird im Personalaufwand ausgewiesen, die Net-
tozinsen auf die Nettoschuld aus leistungsorientierten Planen im Zinsauf-
wand. Die Nettozinsen umfassen den Zinsaufwand fur die Pensionsver-
pflichtungen und die Zinsertrdge aus dem Planvermoégen. Sie werden
mithilfe des Rechnungszinses ermittelt, der fur die Pensionsverpflichtun-
gen gilt.

Neubewertungen der Nettoschuld aus leistungsorientierten Planen wer-
den im sonstigen Ergebnis ausgewiesen. Sie umfassen die versicherungs-
mathematischen Gewinne und Verluste aus der Anderung der finanziel-
len und der demografischen Annahmen sowie aus erfahrungsbedingten
Anderungen.
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Sonstige Rickstellungen

Ruckstellungen werden gebildet, wenn eine AuBenverpflichtung besteht,
der Ressourcenabfluss wahrscheinlich und der voraussichtliche Betrag
der Verpflichtung zuverldssig schatzbar ist. Der als Ruckstellung ange-
setzte Betrag stellt die bestmdgliche Schatzung der Verpflichtung zum
Bilanzstichtag dar. Ruckstellungen mit einer Restlaufzeit von mehr als ei-
nem Jahr werden mit ihrem auf den Bilanzstichtag abgezinsten Erful-
lungsbetrag angesetzt.

Sonstiges Ergebnis

Das sonstige Ergebnis ist neben dem Konzernergebnis der zweite Be-
standteil des Konzern-Gesamtergebnisses. Uber das sonstige Ergebnis
werden Geschéftsvorfalle ohne Berlihrung des Konzernergebnisses er-
fasst. Konzernfremde Gesellschafter haben keinen Anteil am sonstigen
Ergebnis.

Wahrungsumrechnung

Fremdwahrungsforderungen und -verbindlichkeiten werden — sofern
vorhanden — erfolgswirksam mit dem Stichtagskurs bewertet. Eine Wah-
rungsumrechnung im Rahmen der Konsolidierung entfallt, weil die aus-
landischen Tochtergesellschaften den Euro als funktionale Wéhrung ha-
ben.

7. Ermessensentscheidungen bei der Anwendung
der Rechnungslegungsmethoden

Bei der Anwendung der Rechnungslegungsmethoden sind Ermessens-
entscheidungen zu treffen, die die Betrdge im Konzernabschluss erheb-
lich beeinflussen.

Die Ermessensentscheidung, die die Betrage im Konzernabschluss am
meisten beeinflusst, ist die Beurteilung, ob die DBAG als Mutterunter-
nehmen den Status einer Investmentgesellschaft nach IFRS 10 hat.
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Hierzu verweisen wir auf die vorstehende Textziffer 4. Wegen des Status
der DBAG als Investmentgesellschaft werden die konzerninternen Invest-
mentgesellschaften unverdndert nicht im Wege der Vollkonsolidierung
in den Konzernabschluss einbezogen, sondern zum beizulegenden Zeit-
wert angesetzt.

Eine weitere Ermessensentscheidung, die die Betrdge im Konzernab-
schluss wesentlich beeinflusst, ist die Entscheidung, den Erwerb von ELF
Capital als antizipativen Erwerb abzubilden; der Buchwert der ausgewie-
senen Kundenbeziehungen ist ebenfalls ermessensbehaftet.

Die auf Basis der Ubrigen Ermessensentscheidungen angewandten Kon-
solidierungs-, Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sind in den vor-
stehenden Textziffern 4 bis 6 ausfuhrlich dargestellt.

8. Zukunftsbezogene Annahmen und sonstige we-
sentliche Quellen von Schatzungsunsicherheiten

Bei der Aufstellung des Konzernabschlusses sind zukunftsbezogene An-
nahmen zu treffen und Schatzungen vorzunehmen. Hierdurch kénnen
die Wertansatze der Bilanzposten sowie die Hohe der Ertrdge und Auf-
wendungen wesentlich beeinflusst werden. Den zukunftsbezogenen
Annahmen und Schatzungen ist gemeinsam, dass ihr Eintritt mit Unsi-
cherheit verbunden ist. Der Vorstand trifft die Entscheidungen tber An-
nahmen und Schatzungen nach sorgfaltiger Abwagung auf der Grund-
lage der zuletzt verfligbaren verldsslichen Informationen sowie von Er-
fahrungswerten. Die Annahmen und Schéatzungen betreffen auch Sach-
verhalte, die vom Vorstand nicht beeinflusst werden kénnen, zum Bei-
spiel volkswirtschaftliche und finanzwirtschaftliche Rahmenbedingun-
gen. Die tatsachliche Entwicklung kann dementsprechend von den An-
nahmen und Schatzungen abweichen, die diesem Konzernabschluss zu-
grunde liegen. Bei Vorliegen neuer Informationen oder gednderter Er-
fahrungswerte werden die Annahmen und Schéatzungen angepasst. Die
Auswirkung einer geanderten Annahme oder Schatzung wird im Ge-
schaftsjahr der Anderung und gegebenenfalls in spateren Geschéftsjah-
ren im Wertansatz des Bilanzpostens sowie in der Konzern-Gesamter-
gebnisrechnung erfasst.
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Um den Eigenschaften eines Private Equity Investments besser Rechnung
zu tragen, haben wir im Berichtsjahr bei der Ableitung der Multiplikato-
ren erstmals zwei weitere Faktoren berlcksichtigt: Zum einen wurde bei
der Fortschreibung der Einstiegsmultiplikatoren zusatzlich zur Entwick-
lung des Referenzmultiplikators auch die Entwicklung der Private-Equity-
Branche beriicksichtigt (siehe Tz. 6 unter der Uberschrift , Bewertungs-
verfahren zur Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte der Hierarchie-
stufe 3”). Zum anderen wurde die Unternehmensreife der Portfolioun-
ternehmen berUcksichtigt; ein Auf- bzw. Abschlag auf den fortgeschrie-
benen Einstiegsmultiplikator war zum Stichtag der Umstellung (31. Marz
2024) nicht erforderlich. Zwei Portfoliounternehmen wurden mit dem
jeweiligen Sektor-Peer-Group-Multiple bewertet. Beim ersten Portfolio-
unternehmen war der Grund die vorangeschrittene Restrukturierung
und die insgesamt positive Entwicklung, beim zweiten Portfoliounter-
nehmen die angelaufene Exit-Vorbereitung. Zwei Portfoliounternehmen
werden einem Sektor zugeordnet und die Multiplikatoren werden erst-
malig aus der sektorspezifischen Peer-Group abgeleitet.

Der kumulierte Effekt aus diesen Veranderungen auf das Konzern-Ge-
samtergebnis und das Konzerneigenkapital betragt -21.320 Tausend
Euro.

Aufgrund zukunftsbezogener Annahmen und sonstiger Quellen von
Schatzungsunsicherheiten besteht das Risiko, dass zum nachfolgenden
Stichtag eine wesentliche Anpassung des Buchwertes von Vermogens-
werten oder Schulden erforderlich werden kénnte. Die Wesentlichkeit
beurteilen wir unter anderem anhand der Auswirkung auf das Konzern-
eigenkapital. Fir wesentlich halten wir eine Anpassung des Buchwertes
in der GréBenordnung von drei Prozent des Konzerneigenkapitals. Dar-
Uber hinaus bercksichtigen wir die Auswirkung auf die Gesamtdarstel-
lung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns sowie qua-
litative Aspekte.

Das Risiko einer spateren Buchwertanpassung besteht insbesondere bei
den Finanzanlagen, soweit deren Zeitwerte unter Verwendung von Ein-
flussgroBen ermittelt wurden, die im Wesentlichen nicht auf beobacht-
baren Marktdaten basieren (Hierarchiestufe 3 der Zeitwerte, siehe Tz. 6
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unter der Uberschrift ,Bewertungsverfahren zur Ermittlung der beizule-
genden Zeitwerte der Hierarchiestufe 3” und Tz. 34.1).
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9. Nettoertrdge aus dem Investmentgeschaft

inTsd. € 2023/2024 2022/2023

Anteile an konzerninternen Investment-

gesellschaften 60.602 107.728

Anteile an Portfoliounternehmen -15 966

Sonstige Finanzanlagen und Sonstige

Finanzinstrumente 551 884
61.138 109.577

Bei den konzerninternen Investmentgesellschaften handelt es sich um
Tochterunternehmen der DBAG (siehe Tz. 4.4), Uber die die DBAG ihre
Investitionen eingeht, und zwar sowohl ihre Co-Investments an der Seite
von DBAG-Fonds und ihre Langfristigen Beteiligungen, die sie unabhan-
gig von DBAG-Fonds tatigt, als auch ihre Investitionen in ELF-Fonds. Die
Anteile an konzerninternen Investmentgesellschaften werden erfolgs-
wirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet.

Der Posten beinhaltet die Brutto-Veranderung der Zeitwerte der Uber die
konzerninternen Investmentgesellschaften gehaltenen Anteile an Portfo-
liounternehmen und Private-Debt-Investments in Hohe von -14.027 Tau-
send Euro (Vorjahr: 20.016 Tausend Euro). Zudem sind in diesem Posten
die Netto-Ruckflisse nach der VerduBerung oder nach TeilverauBerun-
gen und Rekapitalisierungen von Portfoliounternehmen sowie laufende
Ertrage (Zinsertrage und Ausschuttungen) in Hohe von 74.631 Tausend
Euro (Vorjahr: 87.713 Tausend Euro) enthalten. Die Brutto-Verdanderung
wird vermindert durch die Erhéhung des rechnerischen Carried Interest
um 5.938 Tausend Euro (Vorjahr: vermindert durch die Erhéhung in
Hohe 10.933 Tausend Euro).

Direkt gehaltene Anteile an Portfoliounternehmen betreffen eine Betei-
ligung, die vor dem Auflegen des DBAG Fund V eingegangen wurde
(siehe Tz. 4.5). Die Nettoertrage resultieren aus der Veranderung des
Zeitwertes der Anteile.

Die Nettoertrdge aus Sonstigen Finanzanlagen und Sonstigen Finanzin-
strumenten betreffen im Wesentlichen Zinsertrage aus Ausleihungen an
Co-Investitionsvehikel zur Vorfinanzierung von Investitionen.
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Fur weitere Erlduterungen zu den Nettoertrdgen aus dem Investmentge-
schaft verweisen wir auf die Ausfihrungen im zusammengefassten La-
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11.Personalaufwand

i . : } in Tsd. € 2023/2024 2022/2023
gebericht unter der Uberschrift ,Nettoertrage aus dem Investmentge-
i Lohne und Gehaélter
schaft”. -
Fixum und Zulagen 19.143 14.325
. . Variable Vergutung erfolgsbezogen 10.308 10.767
10.Ertrage aus dem Fondsgeschaft : - ,
Variable Vergltung transaktionsbezogen -37 22
in Tsd. € 2023/2024 2022/2023 29.414 25.115
DBAG ECF 966 1.237  Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir
DBAG Fund VI 1569 5283 Altersversorgung 2.203 1.974
DBAG Fund VI 17.092 17.532 davon fur Altersversorgung 522 546
DBAG Fund VI 19.164 19.247 31.617 27.088
DBAG ECF IV 4.060 2.443
ELF-Fonds 2.082 0  Der Anstieg des Fixums und der Zulagen resultiert aus der Erhdhung der
Sonstiges 2,610 116 durchschnittlichen Mitarbeiterzahl um 18 auf insgesamt 109, bedingt
47.543 45.859  durch das organische Wachstum der DBAG-Gruppe sowie den Erwerb

Die Ertrage aus dem Fondsgeschaft resultieren aus der Verwaltung oder
Beratung von Fonds. Beim DBAG ECF verringerten sich die Ertrage ge-
genlber dem Vorjahr nach VerduBerungen aus dem Portfolio. Beim
DBAG Fund VIl verringerten sich die Ertrage gegentber dem Vorjahr, weil
der Anspruch auf Verwaltungs- bzw. Beratungsvergtung im Februar
2024 endete. Die Ertrage aus dem DBAG Fund VIl werden auf Basis des
niedrigeren Betrags aus dem zugesagten und investierten Kapital ermit-
telt und liegen nach der VerauBerung eines Portfoliounternehmens leicht
unter dem Niveau des Vorjahres.

Die Ertrage aus dem DBAG ECF IV sind im Berichtsjahr gestiegen, da sich
die Kapitalzusagen im Berichtsjahr erhéht haben und im Vorjahr die Er-
trdge nur fur sechs Monate einbezogen wurden.

Ertrage aus den ELF-Fonds werden seit dem Erwerb von ELF Capital zum
30. November 2023 vereinnahmt.

Unter ,Sonstiges” werden Ertrdge aus Geschaftsfuhrungs- oder invest-
mentbezogenen Dienstleistungen an luxemburgische Gesellschaften in
Hohe von 2.454 Tausend Euro (Vorjahr: 0 Tausend Euro) dargestellt.

von ELF Capital.

Die erfolgsbezogene variable Vergltung betrifft Vorstandsmitglieder
und Mitarbeiter der DBAG.

Das System der erfolgsbezogenen variablen Vergitung von fuhrenden
Mitgliedern des Investment Advisory Teams orientiert sich seit dem Ge-
schaftsjahr 2014/2015 insbesondere an der Entwicklung des Portfolios,
am Eingehen neuer Beteiligungen und an dem Erfolg von VerauBerun-
gen. Fuhrende Mitglieder des Investment Advisory Teams und der Cor-
porate Functions konnen weiterhin eine erfolgsabhdngige Tantieme im
Zusammenhang mit Investitionen der DBAG aus der eigenen Bilanz er-
halten. Fur die tbrigen Mitglieder des Investment Advisory Teams und
die Mitarbeiter der Corporate Functions orientiert sich die variable Ver-
gutung am Unternehmenserfolg und an der personlichen Leistung.

Die transaktionsbezogene variable Vergltung betrifft aktive und ehema-
lige Vorstande und Mitglieder des Investment Advisory Teams auf Basis
von inzwischen nicht mehr angewendeten é&lteren Systemen. Mehr In-
formationen zu diesen Systemen enthalt der Vergutungsbericht. Dieser
wurde nach den gesetzlichen Anforderungen aufgestellt und wird auf
der Internetseite veroffentlicht.
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Die Anzahl der Mitarbeiter (ohne Vorstand) im DBAG-Konzern betrug
zum Stichtag:
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13.Sonstige betriebliche Aufwendungen
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Kaufpreisallokation aktivierten Kundenbeziehungen nach Erwerb der
Mehrheitsbeteiligung an ELF Capital.

inTsd. € 2023/2024 2022/2023
Weiterbelastbarer Beratungsaufwand 2.668 3.899 . . o . .
30.9.2024 30.9.2023 _ Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen umfassen erstmalig Fair-Va-
- Sonstiger Beratungsaufwand 3.277 3.191 N . . ) o . .
Angestellte (Vollzeit) 98 84 . lue-Anderungen von sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten (bedingte
A ellte (TeilzeiD I > Beratungsaufwand Dealsourcing 613 716 Kauforei bindlichkei q bl h liche Kauforeiszahl
ngestellte (Teilzei aufpreisverbindlichkeit und variable nachtragliche Kaufpreiszahlung).
Priifungs- und Steuerberatungskosten 1.014 1.279 P 9 P 9
) Summe Beratungsaufwand 7.572 9.085 ) .
Der Vorstand bestand am Ende des Geschéaftsjahres 2023/2024 aus 3 , Der Posten ,,Fremdpersonal und sonstige Personalkosten” enthdlt Kos-
} o Abschreibungen auf Sachanlagen und B : R ) ) ) .
(Vorjahr: 3) Mitgliedern. immaterielle Vermbgenswerte 5.492 2.037 ten fur Interimsmanagement und Honorare fur freie Mitarbeiter sowie
Fair-Value-Anderungen von sonstigen Aufwendungen fur Personaleinstellungen und FortbildungsmaBnahmen
Im Berichtsjahr waren durchschnittlich 109 Angestellte (Vorjahr: 91) im  finanziellen Verbindlichkeiten 2.960 0 fir Mitarbeiter. Im Vergleich zum Vorjahr sind die Aufwendungen auf-
DBAG-Konzern beschéftigt. Umsatzsteuer 1.708 1926 grund des eigenen Personalzuwachs und des dadurch gesunkenen Be-
Reise- und Reprasentationsaufwendungen 1.480 1.090  darfs an externer Unterstitzung gesunken.
Fremdpersonal und sonstige Personalkosten 1.319 2.342
12.Sonstige betriebliche Ertrdge Wartungs- und Lizenzkosten fir Hard- und 14.Zinsaufwand
Software 1.152 1.245
inTsd. € 2023/2024 2022/2023  Raumaufwendungen 881 618 inTsd. € 2023/2024 2022/2023
Ertrdge aus weiterbelastbarem Beratungsauf- Fund Investor Relations 848 813  Zinsaufwand Pensionsverpflichtung 1.116 1.000
wand 3.135 3.938  Geschaftsbericht und Hauptversammlung 721 710 Erwartete Zinsertridge aus dem Planvermégen -958 -866
Ertrage aus Aufsichtsrats- und Beiratsmandaten 6 15 Aufsichtsratsvergitung 509 497 Nettozinsen auf die Nettoschuld aus leistungs-
Ertrage aus der Auflésung von Riickstellungen 609 423 sonstiges 2150 1958  orientierten Planen 158 134
Ertrage aus Wertpapieren 588 0 26.792 22.320 Kreditlinien und Schuldscheindarlehen 3.123 1.651
Sonstiges 555 372 Wandelanleihe 1.515 0
4.893 4.748 . . . Sonstige 546 534
Der Posten , Weiterbelastbarer Beratungsaufwand” beinhaltet im We- 9
5.342 2319

Der weiterbelastbare Beratungsaufwand betrifft Verauslagungen fur
Fonds bzw. Portfoliounternehmen. Die Ertrage aus weiterbelastbarem
Beratungsaufwand korrespondieren mit den entsprechenden Aufwen-
dungen aus weiterbelastbarem Beratungsaufwand (siehe Tz.13).

Die Ertrage aus Wertpapieren umfassen realisierte Ertrage und unreali-
sierte Kurssteigerungen.

sentlichen Beratungsaufwendungen fur die Prifung von Beteiligungs-
maoglichkeiten. Die Aufwendungen betreffen im Wesentlichen den
DBAG Fund VIl und den DBAG ECF IV.

Der Posten ,Sonstiger Beratungsaufwand” enthalt im Wesentlichen pro-
jektbezogene Aufwendungen. Ursachlich waren Beratungsleistungen
zur Umsetzung der Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD)
und der sog. EU-Taxonomie sowie Beratungsleistungen in Zusammen-
hang mit der Begebung der Wandelanleihe und der Schuldscheindarle-
hen.

Die Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Vermogenswerte
sind im Vergleich zum Vorjahr um 3.455 Tausend Euro gestiegen. Ur-
sachlich hierfur ist die planméaBige Abschreibung auf die im Rahmen der

Die erwarteten Zinsertrage aus dem Planvermdgen werden auf Basis des-
selben Zinssatzes ermittelt, der auch zur Ermittlung des Barwertes der
Pensionsverpflichtungen herangezogen wird. Zu den Parametern fur die
beiden Komponenten der Nettozinsen bezogen auf die Nettoschuld aus
leistungsorientierten Planen verweisen wir auf Tz. 28.

Die Zinsaufwendungen aus Kreditlinien und Schuldscheindarlehen be-
treffen die jahrliche Bereitstellungsprovision und die Zinsen fur die Inan-
spruchnahme aus den Kreditlinien, sowie die Zinsen fur die begebenen
Schuldscheindarlehen (siehe Tz. 25).

Die Zinsaufwendungen aus der Wandelanleihe resultieren aus der Auf-
zinsung der Anleihe mit dem Effektivzinssatz.
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Der Zinsaufwand aus Leasing belauft sich auf 533 Tausend Euro (Vorjahr:
470 Tausend Euro) und wird unter dem Posten ,, Sonstige” ausgewiesen.
Dieser Posten beinhaltet auch die Aufwendungen aus der Aufzinsung
von Jubildumsgeldverpflichtungen.

15.Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

inTsd. € 2023/2024 2022/2023
Tatsachliche Steuern 2.959 821
Latente Steuern -511 1.978

2.449 2.799

Auf Ebene der DBAG entsteht im Berichtsjahr ein Aufwand fur Korper-
schaftsteuer zzgl. Solidaritatszuschlag Hoéhe von 369 Tausend Euro (Vor-
jahr: 615 Tausend Euro). Aufgrund der Aufgabe des UBG-Status wah-
rend des Berichtsjahres ist die DBAG erstmalig gewerbesteuerpflichtig
und weist fir das Berichtsjahr einen Gewerbesteueraufwand in Hohe
von 1.412 Tausend Euro (Vorjahr: 0 Tausend Euro) aus. Ein Steuerauf-
wand fur Kérperschaftsteuer und Solidaritatszuschlag in Hohe von 534
Tausend Euro entféllt auf den Veranlagungszeitraum 2022.

Im Berichtsjahr entfallen zudem 252 Tausend Euro (Vorjahr: 160 Tau-
send Euro) Korperschaftsteuer sowie 138 Tausend Euro (Vorjahr: 966
Tausend Euro) Gewerbesteuer auf Tochterunternehmen. Dartber hinaus
wurde auf Ebene eines Tochterunternehmens Gewerbesteuer in Hohe
von 444 Tausend Euro fur Vorjahre gebucht.

Der latente Steuerertrag betragt im Berichtsjahr 511 Tausend Euro (Vor-
jahr: Aufwand in Héhe von 1.978 Tausend Euro) und setzt sich zum ei-
nen zusammen aus einem latenten Steueraufwand in Héhe von 1.676
Tausend Euro (Vorjahr: Aufwand in Hohe von 1.978 Tausend Euro), der
im Wesentlichen aus der Auflésung von latenten Steueranspriichen auf
nutzbare korperschaftsteuerliche Verlustvortrage in Héhe von 1.673
Tausend Euro (Vorjahr: 1.491 Tausend Euro) resultiert. Zum anderen be-
steht ein latenter Steuerertrag in Hohe von 2.187 Tausend Euro (Vorjahr:
91 Tausend Euro), der im Wesentlichen aus Auflésung von passiven la-
tenten Steuern auf der Ebene einer Tochtergesellschaft resultiert. Zudem
entsteht ein latenter Steuerertrag aufgrund der Auflésung von latenten
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Steuern im sonstigen Ergebnis in Héhe von 578 Tausend Euro (Vorjahr:
latenter Steueraufwand in Hohe von 578 Tausend Euro).

Die Uberleitung vom theoretisch zu erwartenden Steueraufwand zum
tatsachlich im Konzernabschluss der DBAG erfassten Steueraufwand
stellt sich folgendermaf3en dar:

in Tsd. € 2023/2024 2022/2023
Ergebnis vor Steuern 49.788 108.585
Anzuwendender Steuersatz fur
Kapitalgesellschaften (in %) 31,925 31,925
Theoretischer Steueraufwand/-ertrag 15.895 34.666
Veranderung des theoretischen
Steueraufwands/-ertrags:
Steuerfreies Bewertungs- und
Abgangsergebnis 6.681 -2.036
Laufende Ertrage aus Finanzanlagen -20.772 -12.541
Nicht abzugsfahige Betriebsausgaben 142 50
Effekt aus Gewerbesteuerbefreiung 0 -18.526
Effekt aus der Nutzung von Verlustvortragen -1.105 0
Effekt aus dem Ansatz bisher nicht
angesetzter aktiven latenten Steuern
aufgrund von Verlustvortragen 0 414
Auflésung von passiven latenten Steuern auf
Bilanzposten -214 0
Auflésung von latenten Steuern auf
Verlustvortragen und Bilanzposten 1.673 0
Effekt aus Steuern Tochterunternehmen 0 32
anrechenbare KapESt -189 0
Nicht angesetzte aktive latente Steuern auf
temporare Differenzen 563 -275
Effekt aus Steuersatzunterschied -730 658
Steuern im sonstigen Ergebnis -578 578
Effekt aus Steuern betreffend Vorjahre 1.142 -1.003
Sonstige Effekte -58 781
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 2.449 2.799
Steuerquote (in %) 4,92 2,58

Der erwartete Steuersatz in Hohe von 31,925 Prozent (Vorjahr: 31,925
Prozent) fur Kapitalgesellschaften setzt sich aus Koérperschaftsteuer in
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Hohe von 15 Prozent (Vorjahr: 15 Prozent), Solidaritatszuschlag in Héhe
von 0,825 Prozent (Vorjahr: 0,825 Prozent) sowie Gewerbesteuer der
Stadt Frankfurt am Main in Héhe von 16,10 Prozent (Vorjahr: 16,10 Pro-
zent) zusammen.
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16.Immaterielle Vermoégenswerte/Sachanlagen
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inTsd. € Anschaffungs- und Herstellungskosten Abschreibungen Buchwerte
davon Anderungen
im Konsolidierungs-
1.10.2023 Zugange kreis Abgange 30.9.2024 1.10.2023 Zugange Abgange 30.9.2024 30.9.2024 30.9.2023
Immaterielle Vermogenswerte 2.300 55.301 53.998 0 57.601 2.142 3.355 0 5.497 52.104 158
davon Geschafts- oder Firmenwert 0 8.002 0 0 8.002 0 0 0 0 8.002 0
davon Kundenbeziehungen 0 46.925 53.998 0 46.925 0 3.259 0 3.259 43.666 0
Sachanlagen 18.008 1.818 44 292 19.534 4.240 2.137 130 6.247 13.288 13.769
davon Nutzungsrechte 14.371 1.479 35 292 15.558 1.888 1.785 130 3.543 12.016 12.484
20.308 57.119 54.042 292 77.135 6.381 5.492 130 11.744 65.392 13.926
in Tsd. € Anschaffungskosten Abschreibungen Buchwerte
davon Anderungen
im Konsolidierungs-
1.10.2022 Zugange kreis Abgange 30.9.2023 1.10.2022 Zugange Abgange 30.9.2023 30.9.2023 30.9.2022
Immaterielle Vermogenswerte 2.220 80 0 0 2.300 2.065 76 0 2.142 158 155
Sachanlagen 7.324 13.474 0 2.790 18.008 5.014 1.960 2.735 4.240 13.769 2.310
davon Nutzungsrechte 4.075 12.828 0 2.531 14.371 2.745 1.674 2.531 1.888 12.484 1.330
9.544 13.554 0 2.790 20.308 7.079 2.037 2.735 6.381 13.926 2.465

Immaterielle Vermdgenswerte

Die Zugange bei den immateriellen Vermdgenswerten betreffen im We-
sentlichen die Kundenbeziehungen und den Geschéfts- oder Firmenwert,
die bei der Erstkonsolidierung von ELF Capital aktiviert wurden.

Des Weiteren wurden im Berichtsjahr erstmalig Herstellungskosten fur
selbstgeschaffene Software in Hohe von 359 Tausend Euro aktiviert. Die
Nutzungsdauer dieser Software betragt finf Jahre.

Die Abschreibungen sind ausschlieBlich planméBig. Fur die Kundenbe-
ziehungen wurde eine Nutzungsdauer von zwolf Jahren angenommen.
Diese orientiert sich an der erwarteten maximalen Laufzeit eines ELF-
Fonds.

Sachanlagen

Die Zugange bei den Nutzungsrechten betreffen im Wesentlichen die
neuen Geschaftsraume und die Parkplatze der DBAG Luxembourg S.ar.l.
in Hohe von 1.302 Tausend Euro (Vorjahr: 0 Tausend Euro). Die Buch-
werte der Nutzungsrechte zum Stichtag entfallen in Hohe von 11.875
Tausend Euro (Vorjahr: 12.262 Tausend Euro) auf die Geschaftsraume
der DBAG und der vollkonsolidierten Tochterunternehmen.

Die Abschreibungen sind ausschlieBlich planmaBig. Von den Abschrei-
bungen fur Nutzungsrechte entfallen 1.612 Tausend Euro (Vorjahr:
1.506 Tausend Euro) auf die Geschaftsraume der DBAG und der vollkon-
solidierten Tochterunternehmen.

Die DBAG macht von dem Wahlrecht des IFRS 16 Gebrauch und verzich-
tet auf den Ansatz von Nutzungsrechten aus Leasingverhéltnissen, bei
denen der zugrunde liegende Vermdogenswert nur von geringem Wert
ist. Der Aufwand aus solchen Leasingverhaltnissen betrug im Berichtsjahr
50 Tausend Euro (Vorjahr: 33 Tausend Euro).
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17.Finanzanlagen

in Tsd. € 30.9.2024 30.9.2023

Anteile an konzerninternen

Investmentgesellschaften 674.806 631.733

Anteile an Portfoliounternehmen 3.464 3.479

Sonstige Finanzanlagen 458 192
678.728 635.404

Konzernabschluss

Die Finanzanlagen werden erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet.

Der Posten hat sich im Berichtszeitraum wie folgt entwickelt:

Corporate Governance

Wert-
inTsd. € 1.10.2023 Zugange Abgange anderungen 30.9.2024
Anteile an konzerninternen Investmentgesellschaften 631.733 108.474 51.374 -14.027 674.806
Anteile an Portfoliounternehmen 3.479 0 0 -15 3.464
Sonstige Finanzanlagen 192 364 108 10 458
635.404 108.838 51.482 -14.032 678.728

Wert-
inTsd. € 1.10.2022 Zugange Abgange anderungen 30.9.2023
Anteile an konzerninternen Investmentgesellschaften 550.147 94.243 32.673 20.016 631.733
Anteile an Portfoliounternehmen 3.042 0 0 437 3.479
Sonstige Finanzanlagen 135 57 3 3 192
553.323 94.300 32.676 20.456 635.404

Die Zugange bei den Anteilen an konzerninternen Investmentgesell-
schaften betreffen im Wesentlichen Kapitalabrufe fir Investitionen in Be-
teiligungen. Im Berichtsjahr wurden erstmalig Kapitalabrufe fur ELF-
Fonds in Hohe von 15.442 Tausend Euro (Vorjahr: 0 Tausend Euro) akti-

viert.

Die Abgange bei den Anteilen an konzerninternen Investmentgesell-
schaften resultieren aus Ausschittungen aufgrund der VerauBerung von

Anteilen an Portfoliounternehmen.

Die Wertanderungen der Finanzanlagen werden in der Konzern-Gesamt-

ergebnisrechnung unter dem Posten , Nettoertrage aus dem Investment-

geschaft" erfasst.

Fur weitere Erlduterungen zu den Finanzanlagen verweisen wir auf den
zusammengefassten Lagebericht unter der Uberschrift ,Finanzanlagen”.

Informationen
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18.Sonstige Vermogenswerte

inTsd. € 30.9.2024 30.9.2023
Mietkautionen 579 579
Umsatzsteuer 597 545
Korperschaftsteuerforderungen 666 0
Forderungen gegen Personal 720 299
Sonstige Forderungen 1.298 1.134

3.860 2.557

Mietkautionen in Hohe von 579 Tausend Euro (Vorjahr: 579 Tausend
Euro) und Forderungen gegen Personal in Hohe von 274 Tausend Euro
(Vorjahr: 274 Tausend Euro) haben eine Laufzeit von Uber einem Jahr
und werden unter den langfristigen Vermogenswerten ausgewiesen.

Die Umsatzsteuer betrifft ausstehende Erstattungen fur Vorsteuertber-
hange.

Die Korperschaftsteuerforderungen resultieren aus steuerlichen Verlust-
rlcktragen von ELF Capital.

Die sonstigen Forderungen enthalten im Wesentlichen im Voraus be-
zahlte Aufwendungen, Forderungen aus Lieferungen und Leistungen so-

wie Abgrenzungen.

19.Forderungen

in Tsd. € 30.9.2024 30.9.2023
Forderungen aus dem Fondsgeschéft 2.062 8.093
Forderungen aus weiterbelastbarem Aufwand 3.196 1.650
Forderungen gegen Fonds 5.258 9.743
Forderungen gegen Co-Investitionsvehikel und
Sonstiges 2.308 5.656
Forderungen gegen Holdinggesellschaften 903 0
Forderungen gegen Beteiligungsunternehmen 0 44
8.469 15.444

Konzernabschluss Corporate Governance

Die Forderungen aus dem Fondsgeschaft bestehen im Berichtsjahr gegen
DBAG ECF IV. Die Forderungen gegen DBAG Fund VIl und DBAG Fund
VIIl wurden vor dem Stichtag beglichen.

Die Forderungen aus weiterbelastbarem Aufwand bestehen im Wesent-
lichen gegen den DBAG ECF IV und den DBAG Fund VIII. Sie betreffen

Beratungsaufwendungen fur nicht zustande gekommene Transaktionen.

Die Forderungen gegen Co-Investitionsvehikel und sonstige Forderun-
gen resultieren im Wesentlichen aus der Verwaltungsvergiitung fur den
DBAG Fund VIIl und den DBAG ECF IV.

20.Wertpapiere

Die Wertpapiere beinhalten Anteile an kurzfristig gehaltenen Geldmarkt-
fonds in Héhe von 126.400 Tausend Euro (Vorjahr: 0 Tausend Euro).

21.Sonstige Finanzinstrumente

Die sonstigen Finanzinstrumente beinhalten Ausleinungen an Co-Inves-
titionsvehikel zur Vorfinanzierung von Investitionen mit einer Laufzeit
von bis zu 270 Tagen. Zum Stichtag betreffen diese den DBAG Fund VI
in Hohe von 3.629 Tausend Euro (Vorjahr: 6.654 Tausend Euro) und den
DBAG Fund VIII in Hohe von 251 Tausend Euro (Vorjahr: 8.755 Tausend
Euro). Zum 30. September 2023 beinhaltet der Posten auch Ausleihun-
gen an ein Bilanzinvestitionsvehikel in Hoéhe von 2.581 Tausend Euro.
Diese wurden im Berichtsjahr zurlickgezahlt.

22.Steuerforderungen und -verbindlichkeiten, ak-
tive und passive latente Steuern

inTsd. € 30.9.2024 30.9.2023
Steuerforderungen und aktive latente Steuern
Aktive latente Steuern 343 1.790
Ertragsteuerforderungen 2.648 1.141
Steuerverbindlichkeiten und passive latente
Steuern
Passive latente Steuern 13.278 0
Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern 4214 1.541
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Die Ertragsteuerforderungen in Hohe von 2.648 Tausend Euro (Vorjahr:
1.141 Tausend Euro) beinhalten anrechenbare Steuern fur das Berichts-
jahr und Vorjahre sowie Erstattungen aus Steuertberzahlungen fur das
Berichtsjahr.

Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern in Hohe von 4.214 Tausend Euro
setzen sich aus Verbindlichkeiten fur Kérperschaftsteuer und Solidari-
tatszuschlag in Hohe von 1.895 Tausend Euro sowie Verbindlichkeiten
fir Gewerbesteuer in Hohe von 2.319 Tausend Euro zusammen.

Verbindlichkeiten fur Koérperschaftsteuer und Solidaritatszuschlag in ei-
ner Gesamthohe von 1.895 Tausend Euro entfallen in Héhe von 369
Tausend Euro (Vorjahr: 615 Tausend Euro) auf das Berichtsjahr und in
Hohe von 1.237 Tausend Euro auf Vorjahre. Auf der Ebene von Tochter-
gesellschaften der DBAG bestehen Verbindlichkeiten fur Korperschafts-
teuer in Hohe von 288 Tausend Euro.

Verbindlichkeiten fir Gewerbesteuer in einer Gesamththe von 2.319
Tausend Euro entfallen in Hohe von 1.412 Tausend Euro auf das Be-
richtsjahr (Vorjahr: 449 Tausend Euro). Verbindlichkeiten fir Gewerbe-
steuer, die auf Vorjahre entfallen, bestehen in einer Héhe von 907 Tau-
send Euro (Vorjahr: 228 Tausend Euro), die vollstandig auf Tochterunter-
nehmen entfallen.

In den Vorjahren sind latente Steuern nur auf nutzbare Verlustvortrage
gebildet worden. Im Berichtsjahr werden aktiven latente Steuern auf die
nutzbaren Verlustvortrage einer Tochtergesellschaft gebildet. Die insge-
samt (zeitlich unbegrenzt nutzbaren) vorhandenen Verlustvortrage set-
zen sich wie folgt zusammen:

in Tsd. € 30.9.2024 30.9.2023
Verlustvortrdge Korperschaftsteuer 71.288 81.671
davon nutzbar 0 10.572
Verlustvortrage Gewerbesteuer 11.080 7.285
davon nutzbar 4.115 0

Der Verlustvortrag des Vorjahres auf der Ebene der DBAG hat sich ge-
genlber der vorlaufigen Berechnung aus dem Geschaftsbericht
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2022/2023 im Wesentlichen durch die Erstellung der Steuererklarungen
fir den Veranlagungszeitraum 2022 von 81.671 Tausend Euro auf
77.204 Tausend Euro gemindert. Da sich die DBAG im Betrachtungszeit-
raum des Berichtsjahres und der beiden Vorjahre in einer kumulierten
(steuerlichen) Gewinnsituation befindet, sind aktive latente Steuern in
Hohe der voraussichtlich nutzbaren Verluste anzusetzen. Auf Basis der
verabschiedeten Mittelfristplanung Uber die nachsten drei Geschafts-
jahre und einer daraus abgeleiteten steuerlichen Planungsrechnung ist
davon auszugehen, dass innerhalb der nachsten drei Veranlagungszeit-
raumen korperschaftsteuerliche Verlustvortrage in Héhe von 0 Tausend
Euro (Vorjahr: 10.572 Tausend Euro) genutzt werden. Die aktive latente
Steuer ermittelt sich unter Beriicksichtigung des anzuwendenden Steu-
ersatzes in Hohe von 15,825 Prozent und betragt O Tausend Euro (Vor-
jahr: 1.673 Tausend Euro). Verlustvortrage auf Ebene der DBAG, auf die
keine aktiven latenten Steuern gebildet wurden, bestehen in Héhe von
71.288 Tausend Euro (Vorjahr: 71.099 Tausend Euro).

Auf der Ebene von Tochtergesellschaften besteht ein Uberhang aktiver
latenter Steuern aufgrund von (zeitlich unbegrenzt nutzbaren) gewerbe-
steuerlichen Verlustvortragen in Héhe von 11.080 Tausend Euro (Vor-
jahr: 7.285 Tausend Euro). Aufgrund der steuerlichen Verlusthistorie auf
Ebene einer Tochtergesellschaft wurde von einer Aktivierung der laten-
ten Steuerbetrage bei dieser Konzerngesellschaft abgesehen. Insgesamt
wurden aktive latente Steuern auf nutzbare Verlustvortrage in Hohe von
4.155 Tausend Euro gebildet (Vorjahr: 0 Tausend Euro).

Dadurch, dass die Verlustvortrage im Inland vorhanden sind, sind sie un-
begrenzt vortragsfahig.

Aktive latente Steuern auf temporare Differenzen bestehen in einer Ge-
samthohe von 13.046 Tausend Euro (Vorjahr: 6.144 Tausend Euro). Auf
Ebene der DBAG wurde der maBgebliche Steuersatz fir die latenten
Steuern auf die Bilanzposten um den Gewerbesteuersatz in der Stadt
Frankfurt am Main im Vergleich zum Vorjahr um 16,1 Prozent auf insge-
samt 31,925 Prozent erhoht.

Bei den langfristigen Vermogenswerten entfallen aktive latente Steuern
auf Sachanlagen in Hohe von 24 Tausend Euro (Vorjahr: 6 Tausend Euro)
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sowie auf Finanzanlagen in Hohe von 7.830 Tausend Euro (Vorjahr:
3.881 Tausend Euro). Bei den kurzfristigen Vermogenswerten resultieren
aktive latente Steuern aus den sonstigen Vermdgenswerten in Hohe von
1.463 Tausend Euro (Vorjahr: 167 Tausend Euro). Auf das langfristige
Fremdkapital entfallen aktive latente Steuern aus Leasingverbindlichkei-
ten in Hohe von 3.132 Tausend Euro (Vorjahr: 1.741 Tausend Euro). Im
Rahmen des kurzfristigen Fremdkapitals resultieren aktive latente Steu-
ern aus Leasingverbindlichkeiten in Hohe von 401 Tausend Euro (Vor-
jahr: 205 Tausend Euro), aus sonstigen Verbindlichkeiten in Hohe von
111 Tausend Euro (Vorjahr: 88 Tausend Euro) sowie aus sonstigen Ruck-
stellungen in Hohe von 85 Tausend Euro (Vorjahr: 56 Tausend Euro).

Passive latente Steuern auf temporére Differenzen bestehen in Gesamt-
hohe von 24.302 Tausend Euro (Vorjahr: 5.092 Tausend Euro). Auf lang-
fristige Vermdgenswerte entfallen passive latente Steuern in Hohe von
14.053 Tausend Euro (Vorjahr: 0 Tausend Euro), die im Wesentlichen aus
dem Ansatz von immateriellen Vermégenswerten auf der Ebene einer
Tochtergesellschaft resultieren, die bei der Erstkonsolidierung von ELF
Capital aktiviert wurden. Im Ubrigen resultieren die passiven latenten
Steuern auf langfristige immaterielle Vermogenswerte aus der erstmali-
gen Aktivierung von selbstgeschaffenen immateriellen Vermogenswer-
ten auf Ebene der DBAG. Passive latente Steuern auf weitere langfristige
Vermogenswerte entfallen auf Sachanlagen in Héhe von 3.317 Tausend
Euro (Vorjahr: 1.867 Tausend Euro), auf Finanzanlagen in Héhe von 672
Tausend Euro (Vorjahr: 698 Tausend Euro) sowie auf sonstige Vermo-
genswerte in Hohe von 87 Tausend Euro (Vorjahr: 0 Tausend Euro). Pas-
sive latente Steuern auf kurzfristige Vermogenswerte resultieren aus An-
satzdifferenzen bei den sonstigen Vermogenswerten in Hohe von 62
Tausend Euro (Vorjahr: 142 Tausend Euro). Auf langfristiges Fremdkapi-
tal entfallen passive latente Steuern auf Kreditverbindlichkeiten in Hohe
von 1.652 Tausend Euro (Vorjahr: 0 Tausend Euro) sowie auf Ruckstel-
lungen fur Pensionsverpflichtungen in Hohe von 4.243 Tausend Euro
(Vorjahr: 2.252 Tausend Euro). Auf das kurzfristige Fremdkapital entfal-
len passive latente Steuern in Hohe von 115 Tausend Euro auf sonstige
Verbindlichkeiten (Vorjahr: 57 Tausend Euro) sowie auf sonstige Rlck-
stellungen in Hohe von 100 Tausend Euro (Vorjahr: 76 Tausend Euro).
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Im Eigenkapital werden zudem passive latente Steuern auf Pensionsan-
spriiche aus dem sonstigen Ergebnis in Héhe von 0 Tausend Euro (Vor-
jahr: 578 Tausend Euro) ausgewiesen.

Im Berichtsjahr bestehen temporaren Differenzen in Hohe von 985 Tau-
send Euro (Vorjahr: 0 Tausend Euro) im Zusammenhang mit Anteilen an
Tochterunternehmen, fur die keine latenten Steuerschulden bilanziert
wurden.

Bei den Ubrigen vollkonsolidierten Konzerngesellschaften bestehen zwi-
schen den IFRS-Bilanzwerten und den Steuerbilanzwerten keine tempo-
raren Differenzen.

Ein Uberhang von abzugsféhigen temporéren Differenzen gegentiber zu
versteuernden temporéaren Differenzen besteht auf Ebene der DBAG in
Hohe von 2.685 Tausend Euro (Vorjahr: 1.000 Tausend Euro) bei der
DBAG, die mangels Werthaltigkeit nicht bilanziert wurden. Auf der
Ebene einer Tochtergesellschaft bestehen passive latente Steuern in
Hohe von 13.940 Tausend Euro (Vorjahr: 0 Euro), die im Rahmen der
Erstkonsolidierung von ELF Capital passiviert wurden.

Nach Ansicht der DBAG liegen keine wesentliche unsicheren Steuerpo-
sitionen im Sinne des IFRIC 23 vor und die DBAG ist der Auffassung, dass
die gebildeten Steuerrickstellungen fur die noch nicht abgeschlossenen
Jahre unter Bericksichtigung aller verfligbaren Informationen, ein-
schlieBlich der Interpretationen des Steuerrechts und der Erfahrungen,
angemessen sind.

23.Eigenkapital
Grundkapital/Anzahl der Aktien

Das Grundkapital der Gesellschaft betragt zum 30. September 2024
66.733.328,76 Euro (Vorjahr: 66.733.328,76 Euro) und ist in
18.804.992 auf den Namen lautende Stlckaktien (Vorjahr: 18.804.992)
eingeteilt. Der rechnerische Anteil am Grundkapital belduft sich auf rund
3,55 Euro je Aktie. Jede Stammaktie gewdhrt eine Stimme. Aus eigenen
Aktien steht der Gesellschaft kein Stimmrecht zu.
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Im Berichtsjahr hat die DBAG 506.708 Stlickaktien erworben (im Rah-
men eines Aktienrlckkaufprogramms) und 14.378 Stlickaktien an die
eigenen Mitarbeiter verkauft. Zum Stichtag befanden sich 494.695 (Vor-
jahr: 2.365) Stlickaktien im eigenen Bestand. Diese eigenen Aktien sind
von dem Posten , Gezeichnetes Kapital” abgesetzt. Der auf die eigenen
Anteile entfallende Betrag des Grundkapitals betragt 1.756.167,25 Euro
(Vorjahr: 8.395,75 Euro). Dies entspricht einem Anteil am Grundkapital
von 2,63 Prozent (Vorjahr: 0,01 Prozent).

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

Genehmigtes Kapital

Der Vorstand ist durch Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung
vom 22. Februar 2024 erméchtigt, das Grundkapital bis zum 21. Februar
2029 mit Zustimmung des Aufsichtsrats um bis zu 13.346.664,34 Euro
gegen Bar- und/oder Sacheinlage einmal oder mehrmals zu erhéhen,
wobei das Bezugsrecht der Aktiondre unter den in der Erméchtigung ge-
nannten Voraussetzungen ausgeschlossen werden kann (Genehmigtes
Kapital 2024). Den Aktiondren steht grundsatzlich ein Bezugsrecht zu.
Der Vorstand ist jedoch erméachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats
das gesetzliche Bezugsrecht der Aktionare in den im Erméachtigungsbe-
schluss genannten Fallen auszuschlieBen.

Im Berichtsjahr machte der Vorstand von dieser Ermachtigung keinen
Gebrauch.

Erwerb eigener Aktien

Der Vorstand ist durch Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung
vom 28. Februar 2023 ermdachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis
zum 27. Februar 2028 eigene Aktien im Umfang von bis zu zehn Prozent
des zum Zeitpunkt der Hauptversammlung vorhandenen Grundkapitals
von 66.733.328,76 Euro oder — falls dieser Wert geringer ist — des zum
Zeitpunkt der Austbung der Erméchtigung bestehenden Grundkapitals
zu anderen Zwecken als dem Handel in eigenen Aktien zu erwerben.
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Der Vorstand hat am 22. Februar 2024 mit Zustimmung des Aufsichts-
rats die Durchfiihrung eines Aktienriickkaufprogramms beschlossen. Das
Gesamtvolumen des Aktienrtickkaufprogramms betragt bis zu 20 Milli-
onen Euro und bis maximal 800.000 Stlckaktien. Zum Stichtag wurden
unter diesem Aktienrlckkaufprogramm 506.708 Stlickaktien flr einen
Gesamtbetrag von 13.215.938,25 Euro erworben.

Bedingtes Kapital

Das Grundkapital ist durch Beschluss der ordentlichen Hauptversamm-
lung vom 22. Februar 2024 um bis zu 13.346.664,34 Euro durch Aus-
gabe von bis zu 3.760.998 neuen, auf den Namen lautenden Stlickak-
tien bedingt erhoht (Bedingtes Kapital 2024/1). Dabei muss sich die Zahl
der Aktien in demselben Verhéltnis erhéhen wie das Grundkapital. Die
bedingte Kapitalerhohung dient der Gewahrung von neuen, auf den Na-
men lautenden Stickaktien an die Inhaber bzw. Glaubiger von Options-
und/oder Wandelschuldverschreibungen (zusammen ,Schuldverschrei-
bungen”), jeweils mit Options- bzw. Wandlungsrechten oder Options-
bzw. Wandlungspflichten, die aufgrund der von der Hauptversammlung
am 22. Februar 2024 beschlossenen Erméachtigung bis zum 21. Februar
2029 begeben werden.

Der Vorstand hat am 28. Juni 2024 mit Zustimmung des Aufsichtsrats
die Ausgabe einer Wandelschuldverschreibung mit einem Gesamtnenn-
betrag von 100 Mio. Euro beschlossen. Die Bedingte Kapital 2024/l wird
fur diese Wandelschuldverschreibung insoweit ausgenutzt, als dass
Wandlungsrechte auf Lieferung von Aktien ausgetbt werden und die
Erfullung nicht auf andere Weise erfolgt.

Kapitalriicklage

inTsd. € 2023/2024 2022/2023
Stand zu Beginn der Berichtsperiode 260.019 260.069
Veranderung -3.176 -50
Stand am Ende der Berichtsperiode 256.843 260.019

Die Kapitalriicklage umfasst Betrdge, die bei der Ausgabe von Aktien
Uber den Nennbetrag hinaus erzielt wurden. Die Kapitalriicklage wurde
im Berichtsjahr um 7.007.658,45 Euro vermindert (Ruckkauf eigener
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Aktien) sowie um 222.524,09 Euro (WeiterverduBerung von Aktien an
Mitarbeiter) und um 3.609.567,45 Euro (Eigenkapitalanteil der begebe-
nen Wandelanleihe) erhoht.

Gewinnriicklagen und iibrige Riicklagen

Die Gewinnrtcklagen und Ubrigen Ricklagen umfassen

> die gesetzliche Riicklage, die nach deutschem Aktienrecht zu
bilden ist,

> Erstanwendungseffekte aus der IFRS-Eréffnungsbilanz zum 1.
November 2003,

> die Rucklage fir versicherungsmathematische Gewinne/Verluste
aus einem Versorgungsplan/Planvermogen (siehe Tz. 28) sowie

> Effekte aus der Erstanwendung von IFRS 9.
Bilanzgewinn

Die ordentliche Hauptversammlung vom 22. Februar 2024 hatte be-
schlossen, den Bilanzgewinn der DBAG des Geschéftsjahres 2022/2023
in Hohe von 264.164.613,39 Euro zur Ausschittung einer Dividende von
1,00 Euro je Stlckaktie auf die 18.802.627 dividendenberechtigten
Stlckaktien zu verwenden und den Restbetrag von 245.361.986,39
Euro auf neue Rechnung vorzutragen.

2022/2023
15.043.993,60

2023/2024
18.802.627,00

Ausschittungssumme

Der Bilanzgewinn der DBAG im Jahresabschluss nach HGB zum 30. Sep-
tember 2024 betragt 281.616.201,07 Euro (Vorjahr: 264.164.613,39
Euro). Der Vorstand hat am 19. November 2024 den Beschluss gefasst,
der Hauptversammlung die Ausschittung einer Dividende von 1,00 Euro
je dividendenberechtigter Aktie flr das Geschéftsjahr 2023/2024 vorzu-
schlagen. Der verbleibende Bilanzgewinn soll auf neue Rechnung vorge-
tragen werden.
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24.Verbindlichkeiten aus Anteilen anderer Gesell-
schafter

in Tsd. € 2023/2024 2022/2023
Stand zu Beginn der Berichtsperiode 59 58
Ausschittung 1 1
Ergebnisanteil 4 2
Stand am Ende der Berichtsperiode 62 59

Die Verbindlichkeiten aus Anteilen anderer Gesellschafter beinhalten Ka-
pital- und Ergebnisanteile von konzernfremden Gesellschaftern. Sie be-
treffen die Gesellschaften AIFM-DBG Fund VIl Management (Guernsey)
LP, DBG Advising GmbH & Co. KG, DBG Fund VI GP (Guernsey) LP, DBG
Fund VIIl GP (Guernsey) L.P, DBG Management GP (Guernsey) Ltd., DBG
Managing Partner GmbH & Co. KG und European PE Opportunity Ma-
nager LP (siehe Tz. 4.3).

25.Kreditverbindlichkeiten

in Tsd. € 30.9.2024 30.9.2023
Wandelanleihe 96.155 0
Schuldscheindarlehen 20.000 0
Darlehen 10.000 0

126.155 0

Die Wandelanleihe wurde mit dem Saldo aus dem Bruttoemissionserlos
in H6he von 100.000 Tausend Euro und dem Wert der Eigenkapitalkom-
ponente in Héhe von 3.674 Tausend Euro, unter Berlcksichtigung der
anteiligen Emissionskosten in Hohe von 1.686 Tausend Euro bilanziert.
Zum Stichtag erhohte sich der Buchwert um den mittels des internen
ZinsfuBes (6,79 Prozent) berechneten Zinsaufwand in Hohe von 1.515
Tausend Euro. Die Wandelanleihe hat eine Laufzeit von 5,5 Jahren.

Die Schuldscheindarlehen haben Restlaufzeiten zwischen 3 und 7 Jahren.

Das Darlehen hat eine Restlaufzeit von 7 Jahren.
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26.Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten

Die sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten betreffen in Hoéhe von 340
Tausend Euro (Vorjahr: 0 Tausend Euro) eine feste nachtragliche Kauf-
preiszahlung, in Hohe von 32.083 Tausend Euro (Vorjahr: 0 Tausend
Euro) eine bedingte Kaufpreisverbindlichkeit und in Hohe von 2.240 Tau-
send Euro (Vorjahr: 0 Tausend Euro) eine nachtragliche bedingte Kauf-
preiszahlung fir den Erwerb der restlichen Anteile von ELF Capital.

27.Leasingverhaltnisse

Zum 30. September 2024 enthalten die Sachanlagen Nutzungsrechte
aus Leasingvertragen in Hohe von 12.016 Tausend Euro (Vorjahr: 12.484
Tausend Euro) (siehe Tz. 16).

Die korrespondierenden Verbindlichkeiten sind in Hohe von 11.329 Tau-
send Euro in den langfristigen Leasingverbindlichkeiten (Vorjahr: 11.647
Tausend Euro) und in Hohe von 1.519 Tausend Euro in den kurzfristigen
Leasingverbindlichkeiten (Vorjahr: 1.490 Tausend Euro) enthalten. Die
Aufzinsung der Leasingverbindlichkeiten erfolgt Gber den Zinsaufwand
(siehe Tz. 14).

28.Riickstellungen fiir Pensionsverpflichtungen

Der Bilanzausweis leitet sich wie folgt ab:
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Der Barwert der Pensionsverpflichtungen hat sich wie folgt entwickelt:

in Tsd. € 2023/2024 2022/2023
Barwert der Pensionsverpflichtungen zu Beginn

der Berichtsperiode 28.286 27.443
Zinsaufwand 1.116 1.000
Dienstzeitaufwand 148 236
Ausgezahlte Leistungen -1.161 -1.309
Versicherungsmathematische

Gewinne (-) / Verluste (+) -275 917
Barwert der Pensionsverpflichtungen am

Ende der Berichtsperiode 28.114 28.286

Der versicherungsmathematische Gewinn in Héhe von 275 Tausend
Euro (Vorjahr: Verlust in Héhe von 917 Tausend Euro) ergibt sich als
Saldo des Verlusts aus dem gestiegenen Rechnungszins in Hohe von
3.055 Tausend Euro (Vorjahr: Ertrag in Hohe von 238 Tausend Euro) und
dem Ertrag aus erfahrungsbedingten Verdnderungen in Héhe von 3.330
Tausend Euro (Vorjahr: Verlust in Hohe von 1.155 Tausend Euro).

Der Barwert der Pensionsverpflichtungen zum Bilanzstichtag wird mittels
eines versicherungsmathematischen Gutachtens berechnet. Dem Gut-
achten liegen die folgenden versicherungsmathematischen Annahmen
zugrunde:

inTsd. € 30.9.2024 30.9.2023 30.9.2024 30.9.2023
Barwert der Pensionsverpflichtungen 28.114 28.286  Rechnungszins (in %) 2,96 4,06
Beizulegender Zeitwert des Planvermégens -24.341 -23.599  Anwartschaftsdynamik (inkl. Karrieretrend)
Riickstellungen fiir (in %) 2,50 2,50
Pensionsverpflichtungen 3.773 4.687  Rentendynamik (in %) 2,30 2,30
Lebenserwartung gemaB den modifizierten
Richttafeln von Klaus Heubeck 2018G 2018G
Steigerung der Beitragsbemessungsgrenze in
der gesetzlichen Rentenversicherung (in %) 2,30 2,30

Fur die Bertcksichtigung der Fluktuation wurden unternehmensspezifi-
sche alters- und geschlechtsabhangige Fluktuationswahrscheinlichkeiten
angesetzt. Die Fluktuationswahrscheinlichkeit liegt in einer Bandbreite
von 0,1000 bis 0,0050 fur ein Alter zwischen 15 und 65 Jahren.
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Der Rechnungszins basiert auf dem Zinsindex i-boxx corporate AATO0+,
der anhand von Zinssatzen fur langfristige Anleihen von Emittenten bes-
ter Bonitat ermittelt wird.

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

Seit Oktober 2013 legt die DBAG modifizierte Sterbetafeln zugrunde,
um den Besonderheiten des begunstigten Personenkreises aus den leis-
tungsorientierten Versorgungsplanen und Einzelzusagen des DBAG-
Konzerns Rechnung zu tragen. Ein Vergleich mit dhnlichen Personen-
gruppen hatte fur die Versorgungsanwarter und -empfanger des DBAG-
Konzerns eine um durchschnittlich 3 Jahre hohere Lebenserwartung er-
geben.

Am 30. September 2024 lag die gewichtete durchschnittliche Laufzeit
der leistungsorientierten Verpflichtungen bei 11 Jahren (Vorjahr: 18

Jahre).

Das Planvermogen hat sich im Berichtsjahr wie folgt entwickelt:

inTsd. € 2023/2024 2022/2023
Beizulegender Zeitwert des Planvermégens zu

Beginn der Berichtsperiode 23.599 23.148
Erwartete Zinsertrage 958 866
Gewinne (+) / Verluste (-) aus dem Unterschied

zwischen tatsachlicher und geplanter

Rendite des Planvermogens -216 -414
Beizulegender Zeitwert des Planvermogens

am Ende der Berichtsperiode 24.341 23.599

Der Verlust von 216 Tausend Euro (Vorjahr: Verlust von 414 Tausend
Euro) resultiert aus dem Unterschied zwischen der tatsachlichen und der
geplanten Rendite sowie der Verwendung des Zinssatzes, der auch zur
Ermittlung des Barwertes der Pensionsverpflichtungen herangezogen
wird.
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Folgende Betrdge wurden im Konzernergebnis erfasst:

inTsd. € 2023/2024 2022/2023
Dienstzeitaufwand 148 236
Zinsaufwand 1.116 1.000
Erwartete Zinsertrdge aus dem Planvermdgen -958 -866

306 371

Der Dienstzeitaufwand wird im Personalaufwand ausgewiesen.

Der Saldo aus Zinsaufwand und erwarteten Zinsertragen aus dem Plan-
vermdgen wird unter dem Posten ,Zinsaufwand” ausgewiesen.

Die im sonstigen Ergebnis erfassten ,Gewinne (+) / Verluste (-) aus der
Neubewertung der Nettoschuld (Vermégenswert) aus , leistungsorien-
tierten Versorgungspldnen” haben sich im Berichtsjahr wie folgt entwi-
ckelt:

in Tsd. € 2023/2024 2022/2023

Versicherungsmathematische Gewinne (+) /

Verluste (-) zu Beginn der Berichtsperiode -18.256 -16.925

Gewinne (+) / Verluste (-) aus dem
Unterschied zwischen tatsachlicher und
geplanter Rendite des Planvermégens 216 414

Versicherungsmathematische Gewinne (+) /
Verluste (-) aus der Veranderung des

Barwertes der Pensionsverpflichtungen -3.055 -917

Gewinne (+) / Verluste (-) aus der Neubewer-
tung der Nettoschuld (Vermdgenswert) aus leis-
tungsorientierten Versorgungsplanen

3.330 -1.331

Versicherungsmathematische
Gewinne (+) / Verluste (-) am Ende
der Berichtsperiode

-18.196 -18.256

Die versicherungsmathematischen Verluste aus der Veranderung des
Barwertes der Pensionsverpflichtungen sind auf den gesunkenen Rech-
nungszins zurlickzufihren. Die Gewinne aus der Neubewertung der Net-
toschuld betreffen im Wesentlichen eine, durch den Todesfall eines ehe-
maligen Vorstandsmitglieds bedingte Verdnderung.
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Betrag, Falligkeit und Unsicherheit kiinftiger Zah-
lungsstrome

Fur die DBAG ergeben sich Risiken aus den Pensionsverpflichtungen von
leistungsorientierten Planen und Einzelzusagen. Die Risiken bestehen
insbesondere in der Veranderung des Barwertes der Pensionsverpflich-
tungen sowie der Entwicklung des beizulegenden Zeitwertes des Plan-
vermaogens.

Veranderungen des Barwertes der Pensionsverpflichtungen resultieren
insbesondere aus Anderungen der versicherungsmathematischen An-
nahmen. Erheblichen Einfluss auf den Barwert haben insbesondere der
Rechnungszins und die Lebenserwartung. Der Rechnungszins unterliegt
dem Zinsanderungsrisiko. Eine Veranderung der durchschnittlichen Le-
benserwartung beeinflusst die Dauer der Pensionszahlungen und somit
auch das Liquiditatsrisiko. Nach unserer Einschatzung wirken sich mog-
liche Anderungen dieser beiden versicherungsmathematischen Parame-
ter wie folgt auf den Barwert der Pensionsverpflichtungen aus:

inTsd. € 30.9.2024 30.9.2023
Rechnungszins
Erhéhung um 50 bp -1.467 -1.357
Verringerung um 50 bp 1.617 1.484
Durchschnittliche Lebenserwartung
Erhohung um 1 Jahr -769 -784
Verringerung um 1 Jahr 778 790

Die dargestellte Sensitivitatsanalyse berlcksichtigt jeweils die Auswir-
kungen der Anderung eines Parameters bei Konstanz der (ibrigen Para-
meter.

Das Planvermdgen ist in einem Spezialfonds angelegt. Der Spezialfonds
hat eine unbegrenzte Laufzeit und wird auf Grundlage einer langfristig
ausgerichteten Kapitalanlagestrategie mit Wertsicherung verwaltet. Mit
der Anlagestrategie soll eine Rendite mindestens in Hohe des Rech-
nungszinses erzielt werden.
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Vom beizulegenden Zeitwert des Planvermdgens — es handelt sich um
im aktiven Markt gelistetes Planvermdgen — entfallen 68,4 Prozent auf
Investitionen in Schuldinstrumente, 26,2 Prozent auf Investitionen in
Rentenfonds sowie 4,8 Prozent auf Bankguthaben. Bei den Schuldinstru-
menten handelt es sich um inlandische Anleihen der ¢ffentlichen Hand.
0,6 Prozent entfallen auf sonstige Komponenten.

29.Sonstige Riickstellungen

Die sonstigen Ruckstellungen gliedern sich wie folgt:
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Die Wertentwicklung des Spezialfonds unterliegt je nach Anlageklassen
dem Zinsénderungsrisiko (verzinsliche Wertpapiere) oder dem Markt-
preisrisiko (Aktien). Steigt (fallt) der Zinssatz fir verzinsliche Wertpapiere,
so steigt (sinkt) die Verzinsung des Planvermdgens. Steigt (fallt) der
Marktpreis flr Aktien, so steigt (sinkt) die Verzinsung des Planvermégens

Inanspruch-

in Tsd. € 1.10.2023 Auflésung Zufuihrung 30.9.2024
nahme
Personalbereich 12.434 9.886 73 11.722 14.197
davon variable Vergtung 11.067 9.113 73 10.142 12.025
Beratungskosten und Abschluss- und Prifungskosten 2.626 2.006 104 945 1.460
Ausstehende Rechnungen 1.542 1.261 37 883 1.127
Kosten fur Geschaftsbericht und Hauptversammlung 390 291 99 320 320
Ubriges 566 162 405 387 388
17.558 13.606 718 14.257 17.492
Die variablen Vergltungen im Personalbereich betreffen erfolgsbezo- 30.Sonstige Verbindlichkeiten
gene VergUtungen. -
inTsd. € 30.9.2024 30.9.2023
) o ) o Verbindlichkeiten gegentiber Parallelfonds 7.075 60
Zum 30. September 2024 sind die Riickstellungen im Personalbereich in —— -
R ) o Verbindlichkeiten gegeniber
Hohe von 473 Tausend Euro (Vorjahr: 420 Tausend Euro) langfristig.  co-Investitionsvehikeln 3.696 784
Diese betreffen im Wesentlichen eine Altersteilzeitvereinbarung und Ju-  verbindlichkeiten aus Lieferungen
bilaumsgeldverpflichtungen. und Leistungen 1.228 409
Sonstige Verbindlichkeiten 842 655
12.841 1.908

Die Ubrigen Ruckstellungen haben eine Restlaufzeit, wie im Vorjahr, von
bis zu einem Jahr.

Die Verbindlichkeiten gegentber Parallelfonds und Verbindlichkeiten ge-
gentber Co-Investitionsvehikeln sind im Berichtsjahr deutlich gestiegen,
da die Verwaltungsvergitungen fir den DBAG Fund VIl und den DBAG
Fund VIII fir das vierte Quartal des Kalenderjahres 2024 vorab bezahlt
wurden.
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Der Barwert der Pensionsverpflichtungen ist wie die verzinslichen Wert-
papiere abhéngig vom Zinsanderungsrisiko. Steigt (fallt) der Marktzins-
satz fur verzinsliche Wertpapiere, sinkt (steigt) der Barwert der Pensions-
verpflichtungen.

Der Anstieg der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen ist im
Wesentlichen auf Beratungskosten zurtickzuftihren, die im Zusammen-
hang mit dem Erwerb eines Portfoliounternehmens entstanden sind.

Die sonstigen Verbindlichkeiten enthalten im Wesentlichen Verbindlich-
keiten fur die Vergltung der Aufsichtsratsmitglieder, Verbindlichkeiten
aus Umsatzsteuern sowie Verbindlichkeiten in Zusammenhang mit dem
Aktienrtickkauf.

31.Haftungs- und Treuhandverhaltnisse

Das Treuhandvermdégen betrug zum Bilanzstichtag 4 Tausend Euro (Vor-
jahr: 4 Tausend Euro). Es handelt sich um Guthaben auf Treuhandkonten
far Kaufpreisabwicklungen. Treuhandverbindlichkeiten bestehen in der-
selben Hohe. Aus der Tatigkeit als Treuhander erzielt die DBAG keine
Ertrage.



Geschaftsbericht 2023/2024

Erlduterungen zur
Kapitalflussrechnung

Unternehmen Zusammengefasster Lagebericht

32.Angaben zur Konzern-Kapitalflussrechnung

In der Konzern-Kapitalflussrechnung werden Zahlungsstrome erfasst,
um Informationen Uber die Bewegung der Zahlungsmittel des Konzerns
darzustellen. Die Zahlungsstrome werden nach betrieblicher Tatigkeit so-
wie nach Investitions- und Finanzierungstatigkeit unterschieden. Fur den
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit wird die indirekte Darstellungsform
angewandt.

Ein- und Auszahlungen aus Finanzanlagen werden im Cashflow aus der
Investitionstatigkeit und nicht im Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit be-

rtcksichtigt, weil dies dem Geschaftsmodell der DBAG eher gerecht wird.

Um Informationen zu liefern, die fur das Geschaft der DBAG als Private-
Equity-Gesellschaft relevant sind, wird die Zwischensumme ,, Cashflow
aus Investments” ausgewiesen. Im Berichtsjahr wurde erstmalig im Cash-
flow aus der Investitionstatigkeit der Kaufpreis im Zusammenhang mit
dem Erwerb von ELF Capital (vermindert um die Gbernommenen flissi-
gen Mittel) ausgewiesen.

Ein- und Auszahlungen aus Zinsen werden als Cashflow aus betrieblicher
Tatigkeit dargestellt. Im Berichtsjahr sind erhaltene Zinsen in Hohe von
691 Tausend Euro (Vorjahr: 828 Tausend Euro) sowie gezahlte Zinsen in
Hohe von 2.658 Tausend Euro (Vorjahr: 1.651 Tausend Euro) berticksich-
tigt. Weiterhin beinhaltet dieser Posten gezahlte Ertragsteuern in Hohe
von 1.640 Tausend Euro (Vorjahr: 2.989 Tausend Euro). Im Berichtsjahr
wurde keine Dividende erhalten (Vorjahr: 509 Tausend Euro).

Im Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit sind Auszahlungen fir Lea-
singverbindlichkeiten, Einzahlungen durch Ziehung der Kreditlinien und
aus den Schuldscheindarlehen, Einzahlungen aus der Begebung der
Wandelanleihe, Auszahlungen fir die Rickfihrung der Kreditlinien so-
wie Auszahlungen an Unternehmenseigner enthalten.

Konzernabschluss Corporate Governance

Sonstige

Verdnderun-
in Tsd. € 1.10.2023  Cashflows gen  30.9.2024
Kreditverbindlichkeiten' 0 130.000 -3.845 126.155
Leasingverbindlichkeiten? 13.137 -1.528 1.239 12.848
13.137 128.472 -2.606 139.003

1 Der Cashflow setzt sich zusammen aus Einzahlungen in Hohe von 210.000 Tausend
Euro und Auszahlungen in Héhe von 80.000 Tausend Euro.

2 Die sonstigen Veranderungen beinhalten auch Veranderungen aufgrund der Ande-
rung des Konsolidierungskreises. Sie umfassen einen Zugang von 35 Tausend Euro
sowie einen Abgang in gleicher Hohe.

Der Finanzmittelbestand am Anfang und am Ende der Periode bestand
im Wesentlichen aus Bankguthaben.

Informationen
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33.Finanzrisiken und Risikomanagement

Die DBAG unterliegt finanziellen Risiken, die insbesondere dazu fuhren
kénnen, dass die Vermogenswerte an Wert verlieren und/oder Gewinne
sich mindern koénnen. Eine Absicherung dieser Risiken findet bei der
DBAG nicht statt. Im Folgenden werden die finanziellen Risiken sowie
die Ziele und Verfahren des Risikomanagements beschrieben.

33.1 Marktrisiko

Der beizulegende Zeitwert von Finanzinstrumenten oder die zukUnftigen
Zahlungszuflusse aus Finanzinstrumenten kénnen sich durch steigende
oder sinkende Marktpreise verandern. Beim Marktrisiko lassen sich
Wechselkursrisiko, Zinsanderungsrisiko und sonstige Preisrisiken unter-
scheiden. Die Marktrisiken werden als Ganzes regelmaBig Gberwacht.

Wechselkursrisiko

Ein Wechselkursrisiko besteht bei Beteiligungen, die in britischem Pfund,
Schweizer Franken oder US-Dollar eingegangen wurden und bei denen
zukUinftige RuckflUsse in Fremdwéhrung erfolgen werden. Dadurch, dass
die zukinftigen Ruckflisse von Fremdwadhrungsrisiken betroffen sind,
kénnen sich auch die beizulegenden Zeitwerte der betreffenden Portfo-
liounternehmen andern. Die Veranderung der Wechselkurse hat Uber-
dies Einfluss auf deren Geschéftstatigkeit und Wettbewerbsfahigkeit.
Das Ausmal der Beeintrachtigung hangt insbesondere von der Wert-
schopfungsstruktur und vom Grad der Internationalisierung ab.

Finanzanlagen unterliegen in Héhe von 244 Tausend Euro (Vorjahr: 168
Tausend Euro) einem Wechselkursrisiko gegentber dem britischen Pfund,
in Hohe von 39.816 Tausend Euro (Vorjahr: 35.261 Tausend Euro) einem
Schweizer-Franken-Wechselkursrisiko und in Hohe von 56.372 Tausend
Euro (Vorjahr: 44.124 Tausend Euro) einem US-Dollar-Wechselkursrisiko.
Der Ergebniseffekt aus der Berlicksichtigung wechselkursbedingter An-
derungen des beizulegenden Zeitwertes von Finanzanlagen betragt
-2.157 Tausend Euro (Vorjahr: -4.224 Tausend Euro).

Ein Anstieg bzw. Riickgang der Devisenkurse um 10 Prozent wirde rein

umrechnungsbedingt ~ einen  Rickgang  bzw. Anstieg  des

Konzernabschluss Corporate Governance

Konzernergebnisses und des Konzerneigenkapitals um 9.643 Tausend
Euro (Vorjahr: 7.955 Tausend Euro) bedeuten.

Einzeltransaktionen in fremder Wahrung werden nicht abgesichert, da
sowohl die Haltedauer der Beteiligungen als auch die Hohe der Rick-
flusse aus den Investments ungewiss ist. Mit Rickflissen aus den in
Fremdwahrung eingegangenen Beteiligungen nimmt das Fremdwah-
rungsrisiko ab.

Zinsanderungsrisiko

Veranderungen des Zinsniveaus wirken sich einerseits auf die beizule-
genden Zeitwerte der nach dem DCF-Verfahren bewerteten Investitio-
nen und auf die Zinsertréage aus der Anlage der Finanzmittel, und ande-
rerseits auf den Zinsaufwand aus der Aufnahme von Fremdkapital und
die beizulegenden Zeitwerte der variablen nachtraglichen Kaufpreiszah-
lung und der bedingten Kaufpreisverbindlichkeit aus. Die Veranderun-
gen des Zinsniveaus haben auch einen Einfluss auf die Profitabilitat der
Portfoliounternehmen.

Die Finanzanlagen unterliegen in Hohe von 70.041 Tausend Euro (Vor-
jahr: 4.798 Tausend Euro) einem Zinsanderungsrisiko. Davon entfallen
14.567 Tausend Euro (Vorjahr: 0 Tausend Euro) auf ein Private-Debt-In-
vestment, O Tausend Euro (Vorjahr: 185 Tausend Euro) auf eine nach
dem DCF-Verfahren bewertete indirekt gehaltene Auslandsfondsbeteili-
gung und 55.230 Tausend Euro (Vorjahr: 4.418 Tausend Euro) auf be-
reits abgegangene Portfoliounternehmen, bei denen die noch zu erwar-
tenden Ruckflusse auf den Stichtag diskontiert werden. Die Finanzmittel
belaufen sich auf 150.366 Tausend Euro (Vorjahr: 20.018 Tausend Euro).
Die darin enthaltenen flissigen Mittel sind kurzfristig angelegt; aus ihrer
Anlage ergeben sich keine Zinsertrage. Bei den in den Finanzmitteln ent-
haltenen Wertpapieren in Héhe von 126.400 Tausend Euro (Vorjahr: 0
Tausend Euro) handelt es sich um Anteile an Geldmarktfonds, die zum
beizulegenden Zeitwert bewertet werden.

Die Kreditverbindlichkeiten sind in Hohe von 3.500 Tausend Euro (Vor-
jahr: 0 Tausend Euro) festverzinslich. In den sonstigen finanziellen Ver-
bindlichkeiten sind im Wesentlichen eine variable nachtragliche Kauf-
preiszahlung und eine bedingte Kaufpreisverbindlichkeit in Gesamththe
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von 34.662 Tausend Euro (Vorjahr: 0 Tausend Euro) enthalten, die an-
hand einer Ertragswertmethode zum beizulegenden Zeitwert bewertet
werden.

Bezogen auf die nach dem DCF-Verfahren bewerteten Finanzanlagen
fuhrt ein Anstieg bzw. Riickgang des Referenzzinssatzes um 100 Basis-
punkte insgesamt zu einer Minderung bzw. Erhéhung des Konzerner-
gebnisses und des Konzerneigenkapitals um 134 Tausend Euro (Vorjahr:
25 Tausend Euro). Bei den anhand einer Ertragswertmethode bewerte-
ten sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten fuhrt ein Anstieg bzw. Ruick-
gang des Referenzzinssatzes um 100 Basispunkte zu einer Erhéhung
bzw. Minderung des Konzernergebnisses und des Konzerneigenkapitals
um 1.034 Tausend Euro (Vorjahr: 0 Tausend Euro).

Die Hohe der Finanzmittel kann starken Schwankungen unterliegen und
ist nicht sicher prognostizierbar; daher findet keine Absicherung statt.
Die Finanzanlagen werden ebenfalls nicht abgesichert; das Zinsande-
rungsrisiko nimmt mit Rickflissen aus dem jeweiligen Fonds ab. Die
festverzinslichen Kreditverbindlichkeiten und sonstigen finanziellen Ver-
bindlichkeiten werden ebenfalls nicht abgesichert. Das Zinsanderungsri-
siko nimmt im Zeitverlauf ab.

Sonstige Preisrisiken

Sonstige Preisrisiken ergeben sich vor allem aus der zukunftigen Bewer-
tung der Anteile an den konzerninternen Investmentgesellschaften und
Portfoliounternehmen zum beizulegenden Zeitwert. Die Bewertung der
Portfoliounternehmen wird von einer Reihe von Faktoren beeinflusst, die
einen Bezug zu den Finanzmarkten oder zu jenen Markten haben, in
denen die Portfoliounternehmen operieren. Zu den Einflussfaktoren ge-
horen zum Beispiel die Bewertungsmultiplikatoren, die ErfolgsgroBen
und die Verschuldung der Portfoliounternehmen.

Die Private-Equity-Investments in den Finanzanlagen werden erfolgs-
wirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Das Bewertungsergeb-
nis betragt -14.032 Tausend Euro (Vorjahr: 20.456 Tausend Euro).

Die Sensitivitat der Bewertung wird im Wesentlichen durch die Multipli-
katoren bestimmt, die fur die Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes
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fur die Finanzinstrumente der Stufe 3 verwendet werden. Im Falle einer
Veranderung des Multiplikators um +/- 10 Prozent wirde sich ceteris
paribus beim beizulegenden Zeitwert der Finanzinstrumente der Stufe 3
eine Betragsanpassung um bis zu +/- 39.317 Tausend Euro (Vorjahr: +/-
120.253 Tausend Euro) ergeben. Das entspricht einem Anteil von 6,0
Prozent (Vorjahr: 18,0 Prozent) am Konzerneigenkapital.

Der Vorstand Uberwacht permanent die Marktrisiken, die mit den direkt
oder Uber konzerninterne Investmentgesellschaften gehaltenen Portfo-
liounternehmen verbunden sind. Zu diesem Zweck erhalt die DBAG zeit-

nah Informationen tber den Geschaftsverlauf der Portfoliounternehmen.

Vorstandsmitglieder oder andere Mitglieder des DBAG Investment Advi-
sory Teams sind im Aufsichtsrat bzw. im Beirat der Portfoliounternehmen
vertreten. DarUber hinaus Uberwachen die zustandigen Mitglieder des
DBAG Investment Advisory Teams die Geschaftsentwicklung der Portfo-
liounternehmen im Rahmen formell implementierter Prozesse.

Zum Risikomanagement verweisen wir auf die Erlduterungen im zusam-
mengefassten Lagebericht unter ,,Chancen und Risiken”.

33.2 Liquiditatsrisiko

Ein Liquiditatsrisiko ist fir die DBAG derzeit nicht erkennbar. Die frei zur
Verfliigung stehenden flissigen Mittel betragen 23.966 Tausend Euro
(Vorjahr: 20.018 Tausend Euro). Zusammen mit den Wertpapieren in
Hohe von 126.400 Tausend Euro (Vorjahr: O Tausend Euro) und dem
nicht gezogenen Teil aus zwei bestehenden Kreditlinien in einer Gesamt-
hoéhe von 120.160 Tausend Euro (Vorjahr: 106.660 Tausend Euro) be-
tragen die verfigbaren Mittel der DBAG 270.526 Tausend Euro (Vorjahr:
126.678 Tausend Euro).

Die kurzfristigen Leasingverbindlichkeiten, die kurzfristigen sonstigen fi-
nanziellen Verbindlichkeiten und die kurzfristigen sonstigen Verbindlich-
keiten betragen insgesamt 15.213 Tausend Euro (Vorjahr: 3.398 Tau-
send Euro). Die Investitionszusagen der DBAG belaufen sich auf 358.150
Tausend Euro (Vorjahr: 244.038 Tausend Euro).

Die DBAG geht davon aus, dass sie den Unterschied zwischen kurzfristi-
gen Verbindlichkeiten und verflgbaren liquiden Mitteln von 102.837
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Tausend Euro (Vorjahr: 120.758 Tausend Euro) durch MittelrtickflUsse
aus der VerauBerung von Portfoliounternehmen und Ruickflisse aus den
Private-Debt-Investments decken kann.

Die finanziellen Verbindlichkeiten und Leasingverbindlichkeiten (undis-
kontiert) haben folgende Falligkeitsstruktur:

30.9.2024

Restlaufzeit
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Bei den nachfolgenden Bilanzposten stellt der Buchwert das maximale
Ausfallrisiko dar:

in Tsd. € 30.9.2024 30.9.2023
Forderungen 8.469 15.444
Sonstige Finanzinstrumente 3.880 17.990
Flussige Mittel 23.966 20.018
Sonstige Vermdgenswerte' 1.697 1.363

38.012 54.814

in Tsd. € <1Jahr 1-5Jahre =25Jahre  Summe
Verbindlichkeiten aus Anteilen
anderer Gesellschafter 0 0 62 62
Kreditverbindlichkeiten 7.015 43.581 116.609 167.205
Leasingverbindlichkeiten 1.996 7.666 5.594 15.256
Sonstige finanzielle Verbindlichkei-
ten 1.212 46.550 0 47.762
Sonstige Verbindlichkeiten 12.841 0 0 12.841
23.064 97.797 122.265 243.126
30.9.2023
Restlaufzeit
in Tsd. € <1Jahr 1-5Jahre =25Jahre  Summe
Verbindlichkeiten aus Anteilen
anderer Gesellschafter 0 0 59 59
Kreditverbindlichkeiten 0 0 0 0
Sonstige Verbindlichkeiten 1.908 0 0 1.908
Leasingverbindlichkeiten 1.942 7.024 6.462 15.428
3.850 7.024 6.521 17.395

33.3 Ausfallrisiko

Ein Risiko fur die DBAG kann sich auch daraus ergeben, dass ein Ver-
tragspartner seinen Verpflichtungen nicht nachkommt und der DBAG
dadurch finanzielle Verluste entstehen.

1 Ohne Abgrenzungen, Korperschaftsteuerriickforderung, Umsatzsteuer und Sonstige
in Hohe von 2.163 Tsd. € (Vorjahr: 1.194 Tsd. €)

Die Risikovorsorge fur die darin enthaltenen zu fortgefuhrten Anschaf-
fungskosten bewerteten finanzielle Vermogenswerte betrug zum Stich-
tag 7 Tausend Euro (Vorjahr: 29 Tausend Euro).

Forderungen: Schuldner sind unsere Co-Investitionsvehikel und die
Fonds. Die Zahlungsverpflichtungen kénnen durch Kapitalabrufe bei der
DBAG bzw. bei den Investoren befriedigt werden.

Sonstige Finanzinstrumente: Der Posten beinhaltet kurzfristige Auslei-
hungen an unsere Co-Investitionsvehikel. Die Mittel werden nach Ablauf
der Laufzeit von bis zu 270 Tagen bei der DBAG abgerufen und die Aus-
leihungen werden zurtickgezahlt.

Flussige Mittel: Die flussigen Mittel der DBAG sind Einlagen bei europai-
schen Kreditinstituten und in die Sicherungssysteme der entsprechenden
Banken eingebunden.

Sonstige Vermdgenswerte: Die sonstigen Vermogenswerte betreffen
insbesondere Mietkautionen, die vorwiegend bei europdischen Kreditin-
stituten angelegt sind und in die Sicherungssysteme der entsprechenden
Banken eingebunden.
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34.Finanzinstrumente

Die Finanzanlagen, die Wertpapiere und die Sonstigen Finanzinstru-
mente sind vollstandig zum beizulegenden Zeitwert bewertet.

Die Forderungen, die fllssigen Mittel und die in den sonstigen Vermo-
genswerten enthaltenen Finanzinstrumente sind zu fortgefthrten An-
schaffungskosten bewertet und gréBtenteils unter den kurzfristigen Ver-
mogenswerten ausgewiesen. Sie haben eine sehr gute Kreditqualitat
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und sind ungesichert. Bei diesen Instrumenten gehen wir davon aus, dass
der beizulegende Zeitwert dem Buchwert entspricht.

Die Kreditverbindlichkeiten und die sonstigen Verbindlichkeiten sind zu
fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet. Die Kreditverbindlichkei-
ten betreffen die im Berichtsjahr platzierten Schuldscheindarlehen und
die Wandelanleihe. Die Schuldscheindarlehen sind vorwiegend variabel
verzinst und wir gehen davon aus, dass ihre beizulegenden Zeitwerte
den Buchwerten entsprechen. Der beizulegende Zeitwert der Wandelan-
leihe wird anhand eines DCF-Verfahrens bestimmt und weicht vom
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Buchwert ab; der Grund dafur ist die Verminderung des Zinsniveaus, mit-
hilfe dessen die Diskontierung erfolgt. Die sonstigen Verbindlichkeiten
betreffen im Voraus vereinnahmte Verwaltungsvergitungen fir den
DBAG Fund VIl und den DBAG Fund VIII. Sie sind unter den kurzfristigen
Verbindlichkeiten ausgewiesen und wir gehen davon aus, dass der bei-
zulegende Zeitwert dem Buchwert entspricht.

Die sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten enthalten eine bedingte
Kaufpreisverbindlichkeit und variable nachtragliche Kaufpreisbestand-
teile. Sie werden zum beizulegenden Zeitwert bewertet.

Buchwert und beizulegender Zeitwert von Finanzinstrumenten

Beizulegender Beizulegender

Buchwert Zeitwert Buchwert Zeitwert
in Tsd. € 30.9.2024 30.9.2024 30.9.2023 30.9.2023

Finanzielle Vermdgenswerte erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet
Finanzanlagen 678.728 678.728 635.404 635.404
Wertpapiere 126.400 126.400 0 0
Sonstige Finanzinstrumente 3.880 3.880 17.990 17.990
809.008 809.008 653.393 653.393

Finanzielle Vermoégenswerte zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet
Forderungen 8.469 8.469 15.444 15.444
Flussige Mittel 23.966 23.966 20.018 20.018
Sonstige Vermogenswerte' 1.697 1.697 1.363 1.363
34.132 34.132 36.824 36.824
Finanzielle Verbindlichkeiten zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet

Verbindlichkeiten aus Anteilen anderer Gesellschafter 62 62 59 59
Kreditverbindlichkeiten 126.155 128.185 0 0
Sonstige Verbindlichkeiten? 12.614 12.614 1.799 1.799
138.831 140.861 1.858 1.858

Finanzielle Verbindlichkeiten erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 34.662 34.662 0 0
34.662 34.662 0 0

1 Ohne Abgrenzungen, Korperschaftsteuerrickforderung, Umsatzsteuer und Sonstige in Héhe von 2.163 Tsd. € (Vorjahr: 1.194 Tsd. €)
2 Ohne Abgrenzungen, Verbindlichkeiten aus Steuern und Sonstige in Hohe von 227 Tsd. € (Vorjahr: 109 Tsd. €)
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34.1 Hierarchische Einstufung von Finanzinstrumen- Stufe 3: Verwendung von EinflussgréBen, die im Wesentlichen nicht auf
ten beobachtbaren Marktdaten basieren (nicht beobachtbare Parameter).
Zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzinstrumente werden nach ~ Die Wesentlichkeit dieser Parameter wird anhand ihres Einflusses auf die
IFRS 13 in die folgenden drei Stufen gegliedert: Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes beurteilt.
Stufe 1: Verwendung von Preisen auf aktiven Markten fir identische Die wiederkehrend zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Finanzin-
Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten. strumente werden wie folgt eingestuft:
Stufe 2: Verwendung von EinflussgroBen, die sich entweder direkt (als
Preise) oder indirekt (von Preisen abgeleitet) am Markt beobachten las-
sen.
Bemessungshierarchie fiir finanzielle Vermégenswerte, die zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden
Beizulegender
Zeitwert
in Tsd. € 30.9.2024 Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermégenswerte
Finanzanlagen 678.728 0 0 678.728
Wertpapiere 126.400 126.400 0 0
Sonstige Finanzinstrumente 3.880 0 0 3.880
809.008 126.400 0 682.608
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 34.662 0 34.662
34.662 0 0 34.662
Bemessungshierarchie fiir finanzielle Vermoégenswerte, die zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden
Beizulegender
Zeitwert
inTsd. € 30.9.2023 Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermégenswerte
Finanzanlagen 635.404 0 635.404
Sonstige Finanzinstrumente 17.990 0 17.990
653.393 0 653.393

Es sind keine Vermdgenswerte oder Schulden vorhanden, die nicht wiederkehrend zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden.
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Die finanziellen Vermogenswerte der Stufe 3 sind den nachfolgenden Klassen zugeordnet; die finanziellen Verbindlichkeiten der Stufe 3 gelten in ihrer Gesamtheit als eine Klasse und werden nicht weiter untergliedert:
Klassenzuordnung der Finanzinstrumente der Stufe 3
Konzerninterne
Investmentge- Portfoliounter-
in Tsd. € sellschaften nehmen Sonstige Summe
30.9.2024
Finanzanlagen 674.806 3.464 458 678.728
Sonstige Finanzinstrumente 3.880 0 0 3.880
678.685 3.464 458 682.608
30.9.2023
Finanzanlagen 631.733 3.479 192 635.404
Sonstige Finanzinstrumente 17.990 0 0 17.990
649.722 3.479 192 653.393
Die folgende Tabelle zeigt die Veranderungen der Finanzinstrumente der Stufe 3 im Berichtsjahr bzw. im Vorjahr:
Entwicklung der Finanzinstrumente der Stufe 3
Wert-
inTsd. € 1.10.2023 Zugange Abgénge anderungen 30.9.2024
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermégenswerte
Konzerninterne Investmentgesellschaften 649.722 113.384 70.393 -14.027 678.685
Portfoliounternehmen 3.479 0 0 -15 3.464
Sonstige 192 364 108 10 458
653.393 113.748 70.502 -14.032 682.608
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 0 31.702 2.960 34.662
0 31.702 2.960 34.662
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Entwicklung der Finanzinstrumente der Stufe 3
Wert-

in Tsd. € 1.10.2022 Zugéange Abgénge &nderungen 30.9.2023
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermégenswerte
Konzerninterne Investmentgesellschaften 592.372 113.518 76.184 20.016 649.722
Portfoliounternehmen 3.042 0 0 437 3.479
Auslandsfondsbeteiligung 0 0 0 0 0
Sonstige 135 57 0 0 192

595.548 113.575 76.184 20.453 653.393

Die Wertanderungen sind in den Nettoertragen aus dem Investmentge-
schaft erfasst.

Im Berichtsjahr erfolgten wie im Vorjahr keine Umgruppierungen zwi-
schen den Stufen.

Der beizulegende Zeitwert der Sonstigen Finanzinstrumente wird auf-
grund ihrer Kurzfristigkeit durch ihre fortgefhrten Anschaffungskosten
approximiert. In den nachfolgenden Tabellen werden diese dementspre-
chend nicht dargestellt.
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Bandbreiten fiir nicht beobachtbare Parameter

Beizulegender Zeit-

Nicht beobachtbare

in Tsd. € wert 30.9.2024 = Bewertungsverfahren Parameter Bandbreite

Finanzanlagen

Konzerninterne Investmentgesellschaften 674.806 | Nettovermogenswert’ EBITDA-Marge 5 bis 60 %
Net Debt? zu EBITDA 0bis 11,1
z-Spread?® 8,1 %

Portfoliounternehmen 3.464 | Multiplikatorverfahren EBITDA-Marge 5%
Net Debt? zu EBITDA 4,6
Multiple-Abschlag

Sonstige 458 | Nettovermdgenswert n.a. n.a.

678.728
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 34.662 | Ertragswertmethode Verwaltungsvergltung 1,15 % bis 1,50 %

1 Der Nettovermdgenswert wird nach dem Sum-of-the-Parts-Verfahren ermittelt. Soweit fur die darin enthaltenen Investments das Multiplikatorverfahren zur Anwendung kommt, werden hierbei dieselben nicht beobachtbaren Parameter verwendet, die auch fur die
Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes fur Anteile an Portfoliounternehmen herangezogen werden (siehe Tz. 6). Sofern fur die darin enthaltenen Investments das DCF-Verfahren zur Anwendung kommt, wird der z-Spread als nicht beobachtbarer Parameter

verwendet (siehe Tz. 6).
2 Nettoverschuldung des Portfoliounternehmens
3 Der z-Spread erfasst das Kreditrisiko und wird bei Zugang eines Private-Debt-Investments ermittelt (siehe Tz. 6).

Bandbreiten fiir nicht beobachtbare Parameter

Beizulegender Zeit-

wert Nicht beobachtbare
inTsd. € 30.9.2023 Bewertungsverfahren Parameter Bandbreite
Finanzanlagen
Konzerninterne Investmentgesellschaften 631.733  Nettovermogenswert’ EBITDA-Marge 2 bis 83 %
Net Debt? zu EBITDA -0,1 bis 11,0
Multiple-Abschlag 0 bis 10 %
Portfoliounternehmen 3.479 Multiplikatorverfahren EBITDA-Marge 6 %
Net Debt? zu EBITDA 4%
Multiple-Abschlag 0%
Sonstige 192 Nettovermdgenswert n.a. n.a.
635.404

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

Bandbreiten fiir nicht beobachtbare Parameter

Beizulegender
Zeitwert

inTsd. € 30.9.2024 = Veranderung nicht beobachtbarer Parameter ~ Anderung Zeitwert

Finanzanlagen'

Konzerninterne Investmentgesellschaften 674.806 | EBITDA +/-10 % 90.003
Net Debt +/-10 % 34.619
z-Spread +-1% 360

Portfoliounternehmen 3.464 | EBITDA +/-10 % 428
Net Debt +-10 % 239
Multiple-Abschlag +/- 5 Prozentpunkte

Sonstige 458 n.a. n.a.

678.728
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 34.662 | Ertragswertmethode +/-5 % 370

1 Bei kirzlich neu eingegangenen Private-Equity-Investments hat eine Verdnderung der nicht beobachtbaren Parameter keine Auswirkungen auf den beizulegenden Zeitwert.

Bandbreiten fiir nicht beobachtbare Parameter

inTsd. €

Beizulegender
Zeitwert
30.9.2023 Verdnderung nicht beobachtbarer Parameter ~ Anderung Zeitwert

Finanzanlagen'

Konzerninterne

Investmentgesellschaften 631.733 EBITDA +/-10 % 119.166
Net Debt +-10 % 63.034
Multiple-Abschlag +/- 5 Prozentpunkte 1.082
Portfoliounternehmen 3.479 EBITDA +/-10 % 795
Net Debt +/-10 % 447
Multiple-Abschlag +/- 5 Prozentpunkte 0
Sonstige 192 n.a. n.a.
635.404

1 Siehe FuBnote 1 in der vorhergehenden Tabelle

Aktuell werden keine Portfoliounternehmen auf Basis des Umsatzes be-
wertet. Im Vorjahr wurden 2 indirekt Uber konzerninterne Investment-
gesellschaften gehaltene Portfoliounternehmen auf Basis des Umsatzes
bewertet (Vorjahr: Anpassung der Zeitwerte um 292 Tausend Euro bei
einer Veranderung der zugrunde liegenden Multiplikatoren um +/- 10
Prozent).

34.2Nettoergebnis aus zum beizulegenden Zeitwert
bewerteten finanziellen Vermdgenswerten

Das Nettoergebnis aus zum beizulegenden Zeitwert bewerteten finanzi-
ellen Vermagenswerten umfasst erfolgswirksame Anderungen der bei-
zulegenden Zeitwerte, realisierte Gewinne oder Verluste aus dem

Abgang von Finanzinstrumenten, laufende Ertrdge sowie Wechselkurs-
anderungen.
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Insgesamt sind in der Konzern-Gesamtergebnisrechnung folgende Net-
toergebnisse aus finanziellen Vermdgenswerten, die zum beizulegenden
Zeitwert erfasst werden, enthalten:

‘ Konzernabschluss ‘ Corporate Governance

34.5 Nettoergebnis aus zum beizulegenden Zeit-
wert bewerteten finanziellen Verbindlichkeiten

Insgesamt sind in der Konzern-Gesamtergebnisrechnung folgende Net-
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Insgesamt ergibt sich fur die DBAG die folgende Kapitalzusammenset-
zZung:

' ' . . toergebnisse aus finanziellen Verbindlichkeiten, die zum beizulegenden i, 154 € 30.9.2024 30.9.2023
I\!ettoe-rgebnls aus"erfolgswwksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Zeitwert erfasst werden, enthalten: Fremdkapital
finanziellen Vermoégenswerten
inTed € 2023/2024 2022/2023 : : : : Verbindlichkeiten aus Anteilen anderer
- - Nettoergebnis aus erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Gesellschafter 62 59
Nettoertrage aus dem Investmentgeschéaft 61.138 109.577 finanziellen Verbindlichkeiten Kreditverbindlichkeiten 126.155 o
sonstige betriebliche Ertrage >88 0 inTsd. € 2023/2024 2022/2023 Leasingverbindlichkeiten 12.848 13.137
61.726 109.577 Sonstige betriebliche Aufwendungen -2.960 0 Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 34.662 0
-2.960 0 Rickstellungen 21.265 22.245
34.3Nettoergebnis aus zu fortgefiihrten Anschaf- Sonstiges Fremdkapital 30333 3 449
fungskosten bewerteten finanziellen Vermo-
i 225.326 38.890
genswerten 35.Kapitalmanagement : :
Eigenkapital
Das Nettoergebnis aus zu fortgefuhrten Anschaffungskosten bewerte- Die DBAG hat im Kapitaimanagement das Ziel, den langfristigen Kapital- 5o cichnetes Kapital 64.978 66.725
ten finanziellen Vermdgenswerten umfasst im Wesentlichen Zinsertréage bedarf des Konzerns zu sichern sowie den Unternehmenswert der DEAG Rucklagen 255.069 258.763
und Veranderungen der Risikovorsorge. langfristig zu steigern. Konzernbilanzgewinn 368.314 343.891
688.361 669.379
Nettoergebnis aus zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewerteten finanzi- Die Hohe des Eigenkapitals wird langfristig durch Ausschittungen und Anteil des Eigenkapitals am Gesamtkapital
ellen Vermégenswerten Aktienrtickkaufe gesteuert. (in %) 75,34 94,51

inTsd. € 2023/2024 2022/2023
Sonstige betriebliche Aufwendungen 7 30
Zinsertrag 97 91

104 121

34.4Nettoergebnis aus zu fortgefiithrten Anschaf-
fungskosten bewerteten finanziellen Verbind-
lichkeiten

Das Nettoergebnis aus zu fortgeftihrten Anschaffungskosten bewerte-
ten finanziellen Verbindlichkeiten umfasst Zinsaufwendungen aus Zie-
hungen der Kreditlinien, Schuldscheindarlehen, Darlehen und einer
Wandelanleihe.

Nettoergebnis aus zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewerteten finanzi-
ellen Verbindlichkeiten

inTsd. €

2023/2024 2022/2023
Zinsaufwand 4638 | -1.651

Die im Vorjahr noch bestehende Kapitalbeschrankung nach dem Gesetz
Uber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG) gilt nicht mehr,
da die DBAG den Status als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft auf-
gegeben hat (siehe dazu auch Textziffer 4.2).
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36.Ergebnis je Aktie nach IAS 33

2023/2024 2022/2023

Konzernergebnis (in Tsd. €) 47514 105.780

Anpassung fur Zinsaufwand Wandelanleihe

(in Tsd. €) 1.515 0

Steuereffekte auf Anpassung fur

Zinsaufwand Wandelanleihe (in Tsd. €) -484 0
Verwadssertes Konzernergebnis (in Tsd. €) 48.546 105.780
Anzahl der Aktien am Bilanzstichtag 30.9. 18.804.992 18.804.992
Anzahl der Aktien im Umlauf zum
Bilanzstichtag 30.9. 18.310.297 18.802.627
Durchschnittliche Anzahl der Aktien,
unverwassert 18.653.856 18.803.853

Effekt aus der potenziellen Wandlung der

Wandelanleihe 764.188 0
Durchschnittliche Anzahl der Aktien, verwassert 19.418.044 18.803.853
Unverwassertes Ergebnis je Aktie (in €) 2,55 5,63
Verwadssertes Ergebnis je Aktie (in €) 2,50 5,63

Das unverwasserte Ergebnis je Aktie errechnet sich aus der Division des
Konzernergebnisses durch die gewichtete durchschnittliche Anzahl der

wahrend des Geschéftsjahres im Umlauf befindlichen Aktien.

Die Berechnung des verwasserten Ergebnisses je Aktie basiert auf der
Annahme, dass samtliche Wandlungsrechte zum Emissionszeitpunkt
ausgelbt werden, was zu einer Erhéhung der Aktienanzahl fuhrt. Zu-
gleich wird das Konzernergebnis um die aus der Wandelanleihe entste-
hende Nettoergebnisbelastung (Zinsaufwand nach Steuern) korrigiert.

Konzernabschluss

Corporate Governance
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37.Angaben zur Segmentberichterstattung unabhangig von den Fonds (sog. ,Langfristige Beteiligungen”) einge-
« . , gangen.
Das Geschaftsmodell der DBAG ist darauf ausgerichtet, den Unterneh-
menswert der DBAG durch erfolgreiche Investitionen in Private-Equity- . - R .
) g i quity Um diese Geschéftsfelder der DBAG getrennt steuern zu kénnen, ermit-
Investments und Private-Debt-Investments (zusammen ,Private-Mar- . . L . .
. . ) i B telt das interne Berichtswesen jeweils ein operatives Ergebnis (Segment-
kets-Investments) in Verbindung mit nachhaltigen Ertrégen aus dem . . . .
. o ; ) . ergebnis). Es werden die Geschéftsfelder Private-Markets-Investments
Fondsgeschaft langfristig zu steigern. Die Investitionen werden sowohl . .
) und Fondsberatung als operative Segmente ausgewiesen.
als Co-Investor der DBAG-Fonds, Investor in den ELF-Fonds als auch
Segmentberichterstattung vom 1. Oktober 2023 bis 30. September 2024
Private-Markets- Fonds- Konzernlei- Konzern
inTsd. € Investments beratung tung/Sonstiges' 2023/2024
Nettoertrdge aus dem Investmentgeschaft 61.138 0 0 61.138
Ertrage aus dem Fondsgeschaft 0 48.404 -861 47.543
Ertrage aus dem Fonds- und Investmentgeschaft 61.138 48.404 -861 108.681
Ubrige Ergebnisbestandteile (exkl. Zinsergebnis und Abschreibungen auf immaterielle Vermogenswerte) -15.825 -32.236 -2.098 -50.160
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen auf immaterielle Vermégenswerte 45.312 16.168 -2.960 58.520
Zinsergebnis und Abschreibungen auf immaterielle Vermogenswerte -5.231 -3.322 0 -8.554
Ergebnis vor Steuern 40.081 12.846 -2.960 49.966
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -2.449
Ergebnis nach Steuern 47.518
Ergebnis fir Anteile anderer Gesellschafter -4
Konzernergebnis 47.514
Nettovermogenswert 688.361

1 Fur das Segment Private-Markets-Investments wird im Rahmen der internen Steuerung eine synthetische Verwaltungsvergitung berechnet und bei der Ermittlung der Segmentergebnisse berticksichtigt. Die Verguitung berechnet sich auf Grundlage des

Co-Investmentanteils der DBAG. In der Spalte ist auch der Aufwand fir die strategische Weiterentwicklung der DBAG enthalten.
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Segmentberichterstattung vom 1. Oktober 2022 bis 30. September 2023

Private-Markets- Fonds- Konzernlei- Konzern
inTsd. € Investments beratung tung/Sonstiges' 2022/2023
Nettoertrdge aus dem Investmentgeschaft 109.577 0 0 109.577
Ertrdge aus dem Fondsgeschaft 0 46.931 -1.073 45.859
Ertrage aus dem Fonds- und Investmentgeschaft 109.577 46.931 -1.073 155.435
Ubrige Ergebnisbestandteile (exkl. Zinsergebnis und Abschreibungen auf immaterielle Vermogenswerte) -10.541 -32.830 -1.212 -44.583
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen auf immaterielle Vermégenswerte 99.035 14.101 -2.284 110.852
Zinsergebnis und Abschreibungen auf immaterielle Vermégenswerte -2.213 -54 0 -2.267
Ergebnis vor Steuern 96.823 14.046 -2.284 108.585
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -2.799
Ergebnis nach Steuern 105.786
Ergebnis fur Anteile anderer Gesellschafter -6
Konzernergebnis 105.780
Nettovermoégenswert 669.379
1 Siehe FuBnote 1 in der vorhergehenden Tabelle
Produkte und Dienstleistungen Geografische Aktivitdten Kunden

Die DBAG beteiligt sich als Co-Investor an der Seite von DBAG-Fonds
mehrheitlich oder Uber eine Minderheitsbeteiligung an Unternehmen.
Die mehrheitlichen Beteiligungen strukturieren wir grundsatzlich als ein
sogenanntes Management-Buy-out. Bei Wachstumsfinanzierungen ge-
hen wir eine minderheitliche Beteiligung ein, zum Beispiel Uber eine Ka-
pitalerhdhung. Dartber hinaus investiert die DBAG unabhéangig von den
Fonds auBerhalb von deren Anlagestrategien (sog. Langfristige Beteili-
gungen) und bietet als Investor der ELF-Fonds Private-Debt-Losungen an.
Im Rahmen des Investmentgeschafts erzielte die DBAG ein Bewertungs-
und Abgangsergebnis und laufende Ertrdge aus Finanzanlagen in Hohe
von 61.138 Tausend Euro (Vorjahr: 109.577 Tausend Euro). Die Ertrége
aus dem Fondsgeschaft betrugen im Berichtsjahr 47.543 Tausend Euro
(Vorjahr: 45.859 Tausend Euro).

Geografisch hat die Mehrzahl der Portfoliounternehmen und der Kredit-
nehmer ihren Sitz oder ihren Geschaftsschwerpunkt im deutschsprachi-
gen Raum. Seit 2020 investieren wir zudem in Unternehmen in Italien,
einem der wichtigsten Industrielander der Europaischen Union mit einem
hohen Anteil von Unternehmen in Familienbesitz. In Ausnahmefallen in-
vestieren wir auch in Unternehmen mit Geschéftsschwerpunkt auBer-
halb des deutschsprachigen Raums und lItaliens. Die Nettoertrage aus
dem Investmentgeschaft entfallen in Hohe von 40.419 Tausend Euro
(Vorjahr: 87.292 Tausend Euro) auf Unternehmen mit Sitz in der DACH-
Region, in Hohe von 11.853 Tausend Euro (Vorjahr: 18.437 Tausend
Euro) auf Unternehmen mit Sitz in Italien und in Hohe von 8.866 Tau-
send Euro (Vorjahr: 3.848 Tausend Euro) auf Unternehmen in anderen
europaischen Landern.

Fur weitere Informationen zur Zusammensetzung des Portfolios und des-
sen Entwicklung verweisen wir auf den Abschnitt ,, Segment Private-Mar-
kets-Investments” im zusammengefassten Lagebericht.

Die Kunden der DBAG sind die Investoren der Fonds. Es handelt sich um
deutsche und internationale institutionelle Investoren, insbesondere Pen-
sionsfonds, Dachfonds, Banken, Stiftungen, Versicherungen oder Ver-
walter von Familienvermogen.

Die DBAG erzielt ihre Ertrage aus dem Fondsgeschaft mit Investoren, von
denen keiner mehr als zehn Prozent der Gesamtertrage ausmacht.
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38.Entsprechenserklarung zum Deutschen Corporate
Governance Kodex

Vorstand und Aufsichtsrat der DBAG haben die gemaB § 161 AktG vor-
geschriebene Erklarung abgegeben und den Aktiondren dauerhaft auf
der Website der DBAG? zuganglich gemacht.

39.Angaben iiber Beziehungen zu nahestehenden
Unternehmen und Personen

Nahestehende Unternehmen im Sinne von IAS 24 sind die konzerninter-
nen Investmentgesellschaften (siehe Tz. 4.4) und die indirekt Uber die
konzerninternen Investmentgesellschaften gehaltenen Gesellschaften,
sofern die DBAG mindestens 20 Prozent ihrer Anteile halt (insb. Holding-
gesellschaften in den Fonds, Tochterunternehmen der Deutschen Betei-
ligungsgesellschaft mbH, ELF-Fonds, an denen sich die DBAG uber die
DBAG ELF Funds Konzern GmbH & Co. KG beteiligt, und DBAG Bilan-
zinvest IV (Dental) GmbH & Co. KG), die nicht konsolidierten Tochterun-
ternehmen der DBAG (siehe Tz. 4.6) sowie die nicht konsolidierten struk-
turierten Unternehmen (siehe Tz. 4.7).

Nahestehende Personen im Sinne von IAS 24 sind die Mitglieder des Ma-
nagements in Schlisselpositionen. Das sind im DBAG-Konzern die Vor-
standsmitglieder, die Mitglieder der Geschaftsleitung und die Aufsichts-
ratsmitglieder.

Ertrage und Aufwendungen, Forderungen und Ver-
bindlichkeiten aus dem Fondsgeschaft

Uber vollkonsolidierte Tochterunternehmen erbringt die DBAG vermd-
gensverwaltende Dienstleistungen fur die DBAG-Fonds und die Co-In-
vestitionsvehikel.

Die Verwaltung obliegt den folgenden Gesellschaften: AIFM-DBG Fund
VIl (Guernsey) LP, DBG ECF IV GP S.ar.l., DBG Fund VI GP (Guernsey) LP,
DBG Fund VII GP S.a r.l., DBG Fund VIII GP (Guernsey) L.P., DBG Ma-
nagement GmbH & Co. KG, DBG Management GP (Guernsey) Limited
und DBG Managing Partner GmbH & Co. KG. Flr die Verwaltung der

’https://www.dbag.de/investor-relations/corporate-governance/entsprechenserklaerun-
gen

Konzernabschluss Corporate Governance

Co-Investitionsvehikel des DBAG ECF und des DBAG Fund V zahlt die
DBAG keine Vergutung. Seit Auflegen des DBAG Fund VI zahlt die DBAG
eine volumenabhéngige Vergiltung fur die Verwaltung ihrer Co-Invest-
ments, und zwar an die DBG ECF IV GP S.a r.l., die DBG Fund VI GP
(Guernsey) LP, an die DBG Fund VII GP S.a r.I. und die AIFM-DBG Fund
VIl (Guernsey) L.P. sowie an die DBG Fund VIl GP (Guernsey) L.P. Die
Vergitung bemisst sich — nach denselben Grundsatzen und Konditionen
wie fur die Investoren der Fonds — mit einem festen Prozentsatz auf das
zugesagte oder investierte Kapital eines Fonds.

Die Verwaltung der ELF-Fonds obliegt den nicht konsolidierten ELF Capi-
tal Solutions Management S.a r.l., ELF European Lending Management |
S.ar.l. und ELF European Lending Management Il S.a r.l. Fr die Verwal-
tung ihrer Investitionen zahlen die Investoren der ELF-Fonds (darunter
auch die DBAG ELF Funds Konzern GmbH & Co. KG) eine volumenab-
hdngige Vergltung. Die Vergitung bemisst sich mit einem festen Pro-
zentsatz auf das zugesagte oder investierte Kapital eines ELF-Fonds.

Die Verwaltungsgesellschaften werden Uber die DBG Advising GmbH &
Co. KG, die DBAG ltalia S.r.I. und ELF Capital beraten; sie bezahlen dafur
eine Beratungsvergltung.

Die Vergltungen der vollkonsolidierten Gesellschaften aus diesen Tatig-
keiten werden einschlieBlich der von den Investoren der Fonds erhalte-
nen Betrage im Posten ,Ertrdge aus dem Fondsgeschaft” (siehe Tz. 10)
erfasst. Im Berichtsjahr entfallen von den Ertrdgen aus dem Fondsge-
schaft 9.663 Tausend Euro (Vorjahr: 10.353 Tausend Euro) auf Einnah-
men aus den konzerninternen Investmentgesellschaften, 37.623 Tau-
send Euro (Vorjahr: 35.157 Tausend Euro) auf Einnahmen aus Fondsin-
vestoren. Die von der DBAG gezahlten Vergltungen werden auBerdem
wertmindernd in dem Posten ,Nettoertrdge aus dem Investmentge-
schaft” (siehe Tz. 9) erfasst.

Zum Stichtag bestehen Forderungen aus Verwaltungsvergiitungen ge-
gen Fonds in Hohe von 2.062 Tausend Euro (Vorjahr: 8.093 Tausend
Euro, siehe Tz. 19) und Forderungen aus Verwaltungsvergltungen
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gegen die Co-Investitionsvehikel in Hohe von 2.308 Tausend Euro (Vor-
jahr: 5.656 Tausend Euro, siehe Tz. 19).

Beziehungen zu der DBG Managing Partner GmbH &
Co. KG und der DBG Advising GmbH & Co. KG

Die Anteile an der vollkonsolidierten DBG Managing Partner GmbH &
Co. KG werden zu 20 Prozent von der DBAG selbst gehalten. Weitere
80 Prozent werden von den Vorstandsmitgliedern, die dem Investment
Advisory Team angehéren, gehalten. Die Einnahmen aus der Verzinsung
ihrer Kapitalkonten betragen 1.130 Euro (Vorjahr: 840 Euro). Die Anteile
an der Komplementarin der DBG Managing Partner GmbH & Co. KG
werden von der DBG Managing Partner GmbH & Co. KG selbst gehalten.
Die Komplementarin erhélt eine jahrliche Haftungsvergtung von 3.125
Euro.

Die Anteile an der vollkonsolidierten DBG Advising GmbH & Co. KG wer-
den zu 20 Prozent von der DBAG gehalten. 80 Prozent der Anteile wer-
den von den Vorstandsmitgliedern, die dem Investment Advisory Team
angehoren, gehalten. Die Einnahmen aus der Verzinsung ihrer Kapital-
konten betragen 779 Euro (Vorjahr: 388 Euro). Die Anteile an der Kom-
plementérin der DBG Advising GmbH & Co. KG werden von ihr selbst
gehalten. Die Komplementérin erhélt eine jahrliche Haftungsvergtitung
von 3.125 Euro.

Fur weitere Informationen zu den Anteilen der Vorstandsmitglieder ver-
weisen wir auf Textziffer 24.

Beziehungen zu der DBG Fund HoldCo GmbH & Co.
KG und der DBG Fund LP (Guernsey) Limited

Die DBAG halt 20 Prozent (Vorjahr: 13,04 Prozent) der Anteile an der
DBG Fund HoldCo GmbH & Co. KG (Fund HoldCo). Weitere 80 Prozent
(Vorjahr: 86,96 Prozent) werden von den Vorstandsmitgliedern, die dem
Investment Advisory Team angehéren, gehalten. Die Einnahmen aus der
Verzinsung ihrer Kapitalkonten betragen 950 Euro (Vorjahr: 464 Euro).
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Die Komplementarin der Fund HoldCo erhélt eine jéhrliche Haftungsver-
gltung von 1.250 Euro. Der restliche Bilanzgewinn steht der DBAG zu.

Die Fund HoldCo ist Komplementérin der vollkonsolidierten AIFM-DBG
Fund VII (Guernsey) LP, DBG Fund VI GP (Guernsey) LP, DBG Fund VIII GP
(Guernsey) L.P. und European Private Equity Opportunity Manager LP. Im
Berichtsjahr wurden ihr hieraus insgesamt 842 Euro (Vorjahr: 2.622
Euro) Bilanzgewinn zugewiesen und 1.426 Euro (Vorjahr: 2.827 Euro)
ausgezahlt.

Mit der Beteiligung der DBAG an der Fund HoldCo werden indirekt die
Anteile an den Tochterunternehmen der Fund HoldCo, der DBG ECF IV
GP S.ar.l. und der DBG Fund LP (Guernsey) Limited, zu 20 Prozent (Vor-
jahr: 13,04 Prozent) von der DBAG gehalten. Dariber hinaus werden
indirekt die Anteile an der ELF Capital Solutions Management S.ar.l., der
ELF European Lending Management | S.a r.I. und der ELF European Len-
ding Management Il S.a r.I. zu 20 Prozent (Vorjahr: O Prozent) gehalten
Die DBG Fund LP (Guernsey) Limited ist die Griindungskommanditistin
der vollkonsolidierten AIFM-DBG Fund VII (Guernsey) LP, DBG Fund VI
GP (Guernsey) LP, DBG Fund VIII GP (Guernsey) L.P. und European PE
Opportunity Manager LP. Im Berichtsjahr wurden ihr hieraus insgesamt
842 Euro (Vorjahr: 2.622 Euro) Bilanzgewinn zugewiesen und 1.426
Euro (Vorjahr: 2.827 Euro) ausgezahlt.

Mit der Beteiligung der DBAG an der Fund HoldCo werden die Anteile
an der DBG Management GP (Guernsey) Ltd. zu weiteren 17 Prozent
(Vorjahr: 11,05 Prozent) indirekt gehalten. Im Berichtsjahr erfolgte wie
im Vorjahr keine Ausschuttung.

Beziehungen zu den konzerninternen Investmentge-
sellschaften

Zur Vorfinanzierung von Beteiligungen an neuen Portfoliounternehmen
werden den Co-Investitionsvehikeln des DBAG Fund VIl und des DBAG
Fund VIl kurzfristige Darlehen gewahrt. Diese Darlehen werden im Pos-
ten , Sonstige Finanzinstrumente” ausgewiesen (siehe Tz. 21); die Ande-
rungen des beizulegenden Zeitwertes betragen 538 Tausend Euro

3 Fur den DBAG Fund VII B [Konzern] SCSp und den DBAG Fund VIII B [Konzern]
(Guernsey) L.P. betragt der maximale disproportionale Ergebnisanteil 10 Prozent.
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(Vorjahr: 880 Tausend Euro) und werden in den Nettoertragen aus dem
Investmentgeschaft erfasst (siehe Tz. 9). Zum Stichtag bestehen Verbind-
lichkeiten gegentber Co-Investitionsvehikeln in Hohe von 3.696 Tau-
send Euro (Vorjahr: 784 Tausend Euro).

Sonstige Beziehungen zu nahestehenden Unterneh-
men

Zum Stichtag bestehen Forderungen gegen Beteiligungsunternehmen in
Hohe von 0 Tausend Euro (Vorjahr: 44 Tausend Euro, siehe Tz. 19).

Private Co-Investments von Teammitgliedern und
Carried Interest

Ausgewadhlte Mitglieder des DBAG Investment Advisory Teams und aus-
gewahlte Geschéftsleiter der DBAG, die nicht dem DBAG Investment Ad-

visory Team angehoren, erhalten fir ihren immateriellen
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Gesellschafterbeitrag zu einem DBAG-Fonds eine Beteiligung an dessen
Ergebnis (den sogenannten Carried Interest), nachdem die Fondsinves-
toren und die DBAG ihr eingesetztes Kapital zuzuglich einer Vorzugsren-
dite realisiert haben (,, Vollrtickzahlung”).

Der Carried Interest von maximal 20 Prozent® wird auf jeden Euro Ver-
auBerungserlés nach Erreichen der Vollrtickzahlung ausgezahlt; an die
Investoren des betreffenden Fonds und die DBAG werden die verblei-
benden 80 Prozent* ausgezahlt (Netto-VerauBerungserlos). Die Struktur
der Beteiligung, ihre Umsetzung und die wirtschaftlichen Kernpunkte
entsprechen den Usancen der Private-Equity-Branche und sind Voraus-
setzung fur die Platzierung von Fonds. Die gesellschaftsrechtliche Betei-
ligung stellt fur die betroffenen Personen ein privates Investitionsrisiko
dar und dient dem Interessengleichlauf mit den Investoren der Fonds;
der Carried Interest soll ihre Initiative und ihren Einsatz fur den Investiti-
onserfolg fordern.

Seit Auflegen des DBAG Fund VI sieht die Investmentstruktur eines DBAG-Fonds stark vereinfacht wie folgt aus:

4 Fir den DBAG Fund VII B [Konzern] SCSp und den DBAG Fund Vil B [Konzern]
(Guernsey) L.P. betragt der Anteil der Investoren und der DBAG insgesamt 90 Prozent.
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Das ELF Investment Advisory Team ist in dhnlicher Weise incentiviert wie
das DBAG Investment Advisory Team. Auch hier wird Uber persénliche
Investments aus privaten Mitteln verbunden mit einer Erfolgsbeteiligung
ein Gleichlauf der Interessen hergestellt zwischen den Investoren der ELF-
Fonds und den Mitgliedern des ELF Investment Advisory Teams. Das

Konzernabschluss Corporate Governance

Zusammenwirken zwischen der DBAG und ELF Capital wird durch das
wechselseitige Einbeziehen der Investment Advisory Teams in das jewei-
lige Carried-Interest-Modell gefordert. So sind auch Mitglieder des

DBAG Investment Advisory Teams in den ELF-Fonds investiert.

Investitionen der
Berichtsperiode

Ruickzahlungen der
Berichtsperiode

Management in

Management in

Schlussel- Schltssel-
in Tsd. € positionen davon Vorstand positionen davon Vorstand
Zeitraum 1.10.2023 - 30.9.2024
DBAG ECF I 14 1 0 0
DBAG ECF I 14 2 0
DBAG ECF Il 51 6 64 3
DBAG ECF IV 3.015 873 0 0
DBAG Fund VI 0 0 373 125
DBAG Fund VII 163 43 0 0
DBAG Fund VIII 41 17 38 18
ELF-Fonds 15 15 0 0
Summe 2023/2024 3.313 957 475 146
Investitionen der Ruckzahlungen der
Berichtsperiode Berichtsperiode
Management in Management in
Schltssel- Schlussel-
in Tsd. € positionen davon Vorstand positionen davon Vorstand
Zeitraum 1.10.2022 - 30.9.2023
DBAG Fund V 9 5 337 207
DBAG ECF | 105 6 43 8
DBAG ECF I 29 18 0 0
DBAG ECF Il 55 13 721 271
DBAG ECF IV 646 327 0 0
DBAG Fund VI 29 10 736 358
DBAG Fund VII 357 101 2.162 1.132
DBAG Fund VIII 285 186 0 0
Summe 2022/2023 1.515 666 3.999 1.976
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Die Vorstandsmitglieder, die dem DBAG Investment Advisory Team an-

gehoren, und die Carry-berechtigten Mitglieder der Geschaftsleitung ta-

tigten im Berichtsjahr bzw. im Vorjahr folgende Investitionen und erhiel-

ten folgende Ruckzahlungen aus den Fonds:
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Die Entwicklung der Carried-Interest-Anspriiche aus den Co-Investitions-
vehikeln und den Fonds fur die Carry-berechtigten Vorstandsmitglieder
und die Carry-berechtigten Mitglieder der Geschéftsleitung sind in der
nachfolgenden Tabelle dargestellt. Fir den Anteil der Co-Investitionsve-
hikel verweisen wir auf den Abschnitt , Integriertes Geschaftsmodell” im

zusammengefassten Lagebericht.

Konzernabschluss

Corporate Governance

inTsd. € 1.10.2023" Minderung durch Auszahlung' Zufuhrung (+) / Auflésung (-)! 30.9.2024

Management in Management in Management in Management in

Schltssel- Schlussel- Schltssel- Schlussel-
positionen  davon Vorstand positionen  davon Vorstand positionen  davon Vorstand positionen  davon Vorstand
DBAG Fund V 36 22 0 0 -31 -21 5 1
DBAG ECF | 13.988 2.605 -47 -3 -6.738 -2.081 7.203 521
DBAG ECF I 8.550 2.006 0 0 4.231 -464 12.781 1.542
DBAG ECF Il 16.781 3.702 0 0 -5.331 -2.393 11.450 1.309
DBAG Fund VII 8.170 3.433 0 0 -732 -1.242 7.438 2.191
DBAG Fund VIl 0 0 0 0 36.593 13.524 36.593 13.524
47.525 11.768 -47 -3 27.992 7.323 75.470 19.088

Informationen

1 Die Carried-Interest-Anspriche zum Geschaftsjahresbeginn und -ende beziehen sich auf die Mitglieder des Managements in Schlisselpositionen sowie des Vorstands zum jeweiligen Stichtag.
Zufuhrungen und Auflosungen kénnen unter anderem auch durch Ein- und Austritte von Mitgliedern des Managements in Schlisselpositionen und des Vorstands sowie — beim davon-
Vermerk beziglich des Vorstands — den unterjahrigen Eintritt von Mitgliedern des Managements in Schlusselpositionen in den Vorstand begriindet sein.

inTsd. € 1.10.2022 Minderung durch Auszahlung Zufuhrung (+) / Auflésung (-) 30.9.2023

Management in Management in Management in Management in

Schlussel- Schltssel- Schltssel- Schlussel-
positionen  davon Vorstand positionen  davon Vorstand positionen  davon Vorstand positionen  davon Vorstand
DBAG Fund V 3.125 1.932 -2.848 -1.760 -241 -149 36 22
DBAG ECF | 12.224 2.277 -948 -176 2.712 505 13.988 2.605
DBAG ECF I 10.440 2.420 0 0 -1.890 -415 8.550 2.006
DBAG ECF Il 0 0 0 0 16.781 3.702 16.781 3.702
DBAG Fund VI 410 195 0 0 -410 -195 0 0
DBAG Fund VII 3.737 1.570 0 0 4.432 1.863 8.170 3.433
29.936 8.394 -3.796 -1.937 21.384 5.310 47.525 11.768
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Carried Interest wird im Konzernabschluss bei der Bewertung der Anteile
der DBAG an den konzerninternen Investmentgesellschaften zum beizu-
legenden Zeitwert (,Nettovermogenswert”) beriicksichtigt. Dabei wird
die Totalliquidation des Fondsportfolios zum Stichtag unterstellt (siehe
Tz. 6 unter der Uberschrift , Bewertungsverfahren zur Ermittlung der bei-
zulegenden Zeitwerte der Hierarchiestufe 3”). Im Berichtsjahr sind die
Nettovermogenswerte der Co-Investitionsvehikel DBAG Fund V, DBAG
ECF I, DBAG ECF Il, DBAG ECF Ill und DBAG Fund VII (Top-up Fund) und
DBAG Fund VIII (Hauptfonds und Top-up Fund) durch Carried-Interest-
Anspriiche in Hohe von insgesamt 36.281 Tausend Euro (Vorjahr:
30.343 Tausend Euro) gemindert, davon entfallen 21.628 Tausend Euro
(Vorjahr: 11.444 Tausend Euro) auf das Management in Schlusselpositi-
onen.

Dieser bei der Bewertung bertcksichtigte Carried Interest kann sich kiinf-
tig noch erhéhen oder vermindern und kommt erst zur Auszahlung,
wenn die gesellschaftsvertraglichen Bedingungen erfullt sind.

Vergiutungen im Rahmen von Anstellungs- bzw.
Dienstvertragen

Die Gesamtbezlige der Vorstandsmitglieder betrugen im Berichtsjahr
3.087 Tausend Euro (Vorjahr: 3.731 Tausend Euro). Darin enthalten sind
noch nicht ausgezahlte kurzfristig fallige Leistungen von 1.360 Tausend
Euro (Vorjahr: 537 Tausend Euro), langfristig féllige Leistungen von 118
Tausend Euro (Vorjahr: 1.690 Tausend Euro) und laufender Dienstzeit-
aufwand von 0 Tausend Euro (Vorjahr: 67 Tausend Euro). Von den Ruick-
stellungen fur Pensionsverpflichtungen entfallen zum Stichtag 938 Tau-
send Euro (Vorjahr: 2.556 Tausend Euro) auf Vorstandsmitglieder. Es lie-
gen wie im Vorjahr keine anteilsbasierten Vergitungen vor.

Die Gesamtbeztige der Mitglieder der Geschéftsleitung betrugen im Be-
richtsjahr 12.955 Tausend Euro (Vorjahr: 9.412 Tausend Euro). Darin
enthalten sind noch nicht ausgezahlte kurzfristig fallige Leistungen von
5.721 Tausend Euro (Vorjahr: 3.451 Tausend Euro), langfristig fallige
Leistungen von 437 Tausend Euro (Vorjahr: 1.419 Tausend Euro), lau-
fender Dienstzeitaufwand von 63 Tausend Euro (Vorjahr: 53 Tausend
Euro) und Leistungen aus Anlass der Beendigung des Arbeitsverhéltnis-
ses von 612 Tausend Euro (Vorjahr: O Tausend Euro). Von den
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Ruckstellungen fur Pensionsverpflichtungen entfallen zum Stichtag
2.293 Tausend Euro (Vorjahr: 2.282 Tausend Euro) auf Mitglieder der
Geschéftsleitung. Es liegen wie im Vorjahr keine anteilsbasierten Vergu-
tungen vor.

Die Gesamtbezlge der Mitglieder des Aufsichtsrats betrugen im Be-
richtsjahr 488 Tausend Euro (Vorjahr: 475 Tausend Euro).

An ehemalige Mitglieder des Vorstands und ihre Hinterbliebenen wur-
den im Berichtsjahr Gesamtbeziige in Hohe von 951 Tausend Euro (Vor-
jahr: 1.131 Tausend Euro) gezahlt. Der Barwert der Pensionsverpflich-
tungen ehemaliger Vorstandsmitglieder und deren Hinterbliebenen be-

tragt zum Stichtag 16.318 Tausend Euro (Vorjahr: 16.353 Tausend Euro).

Sonstige Geschafte mit dem Management in Schliis-
selpositionen

Mitglieder der Geschaftsleitung erwarben 3.200 (Vorjahr: 2.000) Aktien
der DBAG zu Vorzugskonditionen. Der geldwerte Vorteil hieraus betrug
20 Tausend Euro (Vorjahr: 17 Tausend Euro); er wurde im Personalauf-
wand erfasst.

Die DBAG hat Kredite an Mitglieder der Geschaftsleitung in Hohe von
701 Tausend Euro (Vorjahr: 295 Tausend Euro) zu markttblichen Kondi-
tionen gewahrt. Die Zinsertrdge betrugen im Berichtsjahr 21 Tausend
Euro (Vorjahr: 8 Tausend Euro).

Es wurden keine Kredite oder Vorschiisse an Mitglieder des Vorstands
und des Aufsichtsrats gewahrt. Die DBAG ist weder flr die Vorstands-
mitglieder noch fur die Aufsichtsratsmitglieder Haftungsverhaltnisse ein-
gegangen.

40.Ereignisse nach dem Stichtag

Fonds

Am 15. November 2024 ist der finale Zeichnungsschluss fur den DBAG
ECF IV erfolgt. Es wurde Kapitalzusagen in Hohe von rund 249 Millionen
Euro angenommen. Die DBAG ist fiir den Fonds eine Co-Investitionsver-
einbarung in Hohe von 100 Tausend Euro eingegangen.
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Transaktionen der konzerninternen Investmentge-
sellschaften

Im vierten Quartal des Berichtsjahres hatte die DBAG an der Seite des
DBAG ECF IV die Beteiligung an UNITY vereinbart. Der Vollzug der Trans-
aktion fand im Oktober 2024 statt.

Ein Portfoliounternehmen (SERO) des DBAG Fund VIl hat einen weiteren
Unternehmenszukauf vereinbart und vollzogen. Der DBAG Fund VII hat
den Zukauf mit der Bereitstellung weiteren Eigenkapitals begleitet.

Im Oktober 2024 wurde die Teil-VerduBerung unserer Beteiligung an
Hausheld (Langfristige Beteiligung) vereinbart. Der VerauBerungspreis ist
in der Bewertung des Co-Investitionsvehikels der DBAG Bilanzinvest |
(Smart Metering) GmbH & Co. KG zum 30. September 2024 bereits be-
rucksichtigt.

41.Honorare fir die Abschlusspriifungsgesellschaft

Das Gesamthonorar fur die BDO als Abschlussprifer gliedert sich wie

folgt auf:
2023/2024
Mutter- Tochter-
unter- unter-
inTsd. € nehmen nehmen Gesamt
Jahres- und Konzernabschluss-
prufungsleistungen 354 45 400
Andere Bestatigungsleistungen 50 20 70
Sonstige Leistungen 10 0 10
414 65 480




Geschaftsbericht 2023/2024 Unternehmen Zusammengefasster Lagebericht Konzernabschluss Corporate Governance Informationen = on & S5 K

Sonsti ge An ga ben 2022/2023 Die Jahres- und Konzernabschlussprifungsleistungen umfassen auch die
Mutter- Tochter- Tatigkeiten fur vorgezogene Prufungshandlungen im Rahmen der Ab-
unter- unter- .
i Ted € nehmen Sehmen Gesamt schlussprtfung zum 30. September 2024. Von dem Gesamtbetrag ent
fallen 26 Tausend Euro (Vorjahr: 36 Tausend Euro) auf Mehraufwand fur
Jahres- und Konzernabschluss- ] )
prafungsleistungen 358 120 478 die Konzernabschlussprifung des Vorjahres.
Andere Bestatigungsleistungen 44 51 95
Sonstige Leistungen 12 0 12 Andere Bestdtigungsleistungen betreffen im Wesentlichen Bestatigun-
415 171 586 gen von Finanzkennzahlen aus Kreditvertragen, die Priifung des Vergu-

tungsberichts, die Tatigkeiten fur die priiferische Durchsicht des Halbjah-
resabschlusses zum 31. Marz 2024 sowie die Prufung der Vorkehrungen
zur Verhinderung von Finanzstraftaten eines Tochterunternehmens.

Die sonstigen Leistungen beinhalten die projektbegleitende Prifung bei
der Umsetzung der Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD)
und der sog. EU-Taxonomie.
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42.0rgane der Gesellschaft

Aufsichtsrat

Dr. Hendrik Otto (Vorsitzender)
Diisseldorf
Berater bei Egon Zehnder und Rechtsanwalt, Dusseldorf

Keine Pflichtmandate oder vergleichbaren Mandate im In- und Ausland

Dr. Jorg Wulfken (stellvertretender Vorsitzender)
Bad Homburg v. d. Hohe

Rechtsanwalt und Partner bei Bruski, Smeets & Lange Rechtsanwalte,
Frankfurt am Main

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland

> Vorsitzender des Aufsichtsrats der Georgian Credit, Tiflis,
Georgien

Prof. Dr. Kai C. Andrejewski
Pullach i. Isartal
Senior Partner bei der Agora Strategy Group AG, Miinchen

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland

> Mitglied des Aufsichtsrats der SEEHG Securing Energy for Europe
Holding GmbH, Berlin

> Mitglied des Aufsichtsrats der innoscripta AG, Minchen
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Axel Holtrup
London, Vereinigtes Kénigreich
Selbstandiger Investor

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland

> Mitglied im Board of Directors von Partners Group Private Equity
Limited, Guernsey (borsennotiert)

Dr. Kathrin Kéhling
Miilheim (seit 2. November 2023)

Finanzvorstand (Chief Financial Officer) der LEG Immobilien SE, Dissel-
dorf

Keine Pflichtmandate oder vergleichbaren Mandate im In- und Ausland

Dr. Maximilian Zimmerer
Feldafing
Aufsichtsrat

Pflichtmandate
> Mitglied im Aufsichtsrat der Miinchener Riickversicherungs-
Gesellschaft Aktiengesellschaft, Minchen (bérsennotiert)

> Biszum 31. Dezember 2023: Investmentaktiengesellschaft fiir lang-
fristige Investoren TGV, Bonn (Vorsitzender des Aufsichtsrats)

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland

> Mitglied des Aufsichtsrats der KfW Capital GmbH & Co. KG,
Frankfurt am Main
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Vorstand

Tom Alzin (Sprecher des Vorstands)
Luxemburg

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland
> Verde Midco S.r.I., Mailand, Italien

Jannick Hunecke
Frankfurt am Main

Keine Pflichtmandate oder vergleichbaren Mandate im In- und Ausland

Melanie Wiese
Bad Honnef

Keine Pflichtmandate oder vergleichbaren Mandate im In- und Ausland
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Sitz

Kapitalanteil in %

Sitz

Kapitalanteil in %

DBAG Bilanzinvest | (Smart Metering) GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG Bilanzinvest Il (TGA) GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG Bilanzinvest Ill (data centers) GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
Green Datahub Holding GmbH? Hamburg 100,00
DBAG Bilanzinvest IV (Dental) GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
vhf camfacture AG Ammerbuch 21,28
DBAG Bilanzinvest V (Construction) GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG Bilanzinvest VI GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG ELF Funds Konzern GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
ELF Capital Solutions Fund | SCSp SICAV-RAIF Munsbach, Luxemburg 0,00
ELF Capital Solutions Fund | SA SICAV-RAIF Munsbach, Luxemburg 0,00

ELF European Lending Fund Il SCSp SICAV-RAIF Munsbach, Luxemburg 0,00
DBAG Expansion Capital Fund Konzern GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 99,00
DBAG Expansion Capital Fund IV Konzern SCSp Senningerberg, Luxemburg 99,99
DBAG Fund V Konzern GmbH & Co. KG i.L. Frankfurt am Main 99,00
DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 99,99
DBAG Fund VIl Konzern SCSp Senningerberg, Luxemburg 99,99
DBAG Fund VII B Konzern SCSp Senningerberg, Luxemburg 99,99
DBAG Fund VIl A Konzern (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 99,99
DBAG Fund VIl B Konzern (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 99,99
DBAG Solvares Continuation Fund Konzern GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
Deutsche Beteiligungsgesellschaft mbH Konigstein/Taunus 100,00
DBG Advisors Kommanditaktionar GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 0,00
DBG Alpha 5 GmbH Frankfurt am Main 0,00
DBG Asset Management Limited St. Helier, Jersey 0,00
DBG Epsilon GmbH Frankfurt am Main 0,00
DBG Fourth Equity International GmbH Frankfurt am Main 0,00

AIFM-DBG Fund VIl Management (Guernsey) LP' St. Peter Port, Guernsey 0,00
DBAG Bilanzinvest Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 100,00
DBAG ELF Funds Konzern Verwaltung GmbH Frankfurt am Main 100,00
DBAG Investor Relations GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG ltalia S.r.l. Mailand, Italien 100,00
DBAG Luxembourg S.ar.l. Luxembourg, Luxemburg 100,00
DBAG Solvares Continuation Fund GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 0,00
DBG Advising GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 20,00
DBG Advising Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 100,00
DBG ECFIVGPS.ar.l. Senningerberg, Luxemburg 0,00
DBG ELF Advisor Holding GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 20,00
DBG ELF Advisor Holding Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 100,00
DBG Fund HoldCo GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 20,00
DBG Fund LP (Guernsey) Ltd. St. Peter Port, Guernsey 0,00
DBG Fund VI GP (Guernsey) LP' St. Peter Port, Guernsey 0,00
DBG Fund VII GP S.a r.l. Luxembourg-Findel, Luxemburg 100,00
DBG Fund VIl GP (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 0,00
DBG Fund VIl GP (Guernsey) Limited St. Peter Port, Guernsey 0,00
DBG Management GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBG Management GP (Guernsey) Ltd. St. Peter Port, Guernsey 15,00
DBG Managing Partner GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 20,00
DBG Managing Partner Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 100,00
DBG Service Provider Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 0,00
ELF Capital Advisory GmbH Frankfurt am Main 51,00
ELF Capital Inc. Toronto, Kanada 100,00
ELF Capital Solutions Management S.a.r.l Munsbach, Luxemburg 0,00
ELF European Lending Management | S.a.r.I. Munsbach, Luxemburg 0,00
ELF European Lending Management Il S.a.r.l. Munsbach, Luxemburg 0,00
European PE Opportunity Manager LP' St. Peter Port, Guernsey 0,00
Lighthouse Holding S.a.r.l. Luxemburg, Luxemburg 0,00
RQPO Beteiligungs GmbH Frankfurt am Main 49,00
RQPO Beteiligungs GmbH & Co. Papier KG Frankfurt am Main 90,00

1 Unbeschrankt haftender Gesellschafter ist ein vollkonsolidiertes Tochterunternehmen der DBAG.
2 Die Gesellschaft halt mittelbar und unmittelbar Anteile an Tochterunternehmen. Wegen untergeordneter Bedeutung wird auf die

Angaben zu diesen Tochterunternehmen verzichtet.
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Frankfurt am Main, den 21. November 2024

Der Vorstand

Tom Alzin Jannick Hunecke Melanie Wiese
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Vermerk Uber die
Prafung des
Konzernabschlusses
und des zusammen-
gefassten
Lageberichts

Unternehmen Zusammengefasster Lagebericht

Bestatigungsvermerk des unabhangigen Abschluss-
prifers

An die Deutsche Beteiligungs AG, Frankfurt am Main
Priifungsurteile

Wir haben den Konzernabschluss der Deutsche Beteiligungs AG,
Frankfurt am Main, und ihrer Tochtergesellschaften (der Konzern)
— bestehend aus der Konzernbilanz zum 30. September 2024, der
Konzerngesamtergebnisrechnung, der
Konzerneigenkapitalveranderungsrechnung und der
Konzernkapitalflussrechnung fir das Geschéaftsjahr vom 1. Oktober
2023 bis zum 30. September 2024 sowie dem Konzernanhang,
einschlieBlich einer Zusammenfassung
Rechnungslegungsmethoden — gepruft.

bedeutsamer

Dariber hinaus haben wir den zusammengefassten Lagebericht (Bericht
Uber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns) der
Deutsche Beteiligungs AG fur das Geschéftsjahr vom 1. Oktober 2023
bis zum 30. September 2024 gepruft. Die .Sonstige
Informationen” Bestandteile des zusammengefassten

unter
genannten
Lageberichts haben wir in Einklang mit den deutschen gesetzlichen
Vorschriften nicht inhaltlich gepruft.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen
Erkenntnisse

> entspricht der beigefiigte Konzernabschluss in allen wesentlichen
Belangen den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den
erganzend nach § 315e Abs. 1 HGB anzuwendenden deutschen
gesetzlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung dieser
Vorschriften ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes
Bild der Vermodgens- und Finanzlage des Konzerns zum
30. September 2024 sowie seiner Ertragslage fur das Geschaftsjahr
vom 1. Oktober 2023 bis zum 30. September 2024 und
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> vermittelt der beigefligte zusammengefasste Lagebericht
insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns. In allen
wesentlichen  Belangen  steht zusammengefasste

Lagebericht in Einklang mit dem Konzernabschluss, entspricht den

dieser

deutschen gesetzlichen Vorschriften und stellt die Chancen und
Risiken der zukunftigen Entwicklung zutreffend dar. Unser
Prafungsurteil zum zusammengefassten Lagebericht erstreckt sich
Inhalt der LSonstige
Informationen” genannten Bestandteile des zusammengefassten
Lageberichts.

nicht auf den unter

GemalB § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir, dass unsere Priifung zu
gegen die  OrdnungsmaBigkeit des
Konzernabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts gefuhrt
hat.

keinen  Einwendungen

Grundlage fiir die Priifungsurteile

Wir haben unsere Prifung des Konzernabschlusses 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 Wirtschaftsprufer
(IDW)
Abschlussprifung durchgefihrt. Unsere Verantwortung nach diesen

Vorschriften und Grundsatzen ist im Abschnitt ,Verantwortung des

festgestellten  deutschen  Grundsdtze  ordnungsmaBiger

Abschlussprufers fur die Prufung des Konzernabschlusses und des

zusammengefassten Lageberichts” unseres Bestatigungsvermerks
weitergehend beschrieben. Wir sind von den Konzernunternehmen
unabhangig in Ubereinstimmung mit den europarechtlichen sowie den
deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und
haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung

mit diesen Anforderungen erfullt.

Dariber hinaus erklaren wir gemaB Artikel 10 Abs. 2 Buchst. f) EU-
APrvVO, dass wir keine verbotenen Nichtprifungsleistungen nach
Artikel 5 Abs. 1 EU-APrVO erbracht haben.
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Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungsnachweise
ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fir unsere
Prufungsurteile zum Konzernabschluss und zum zusammengefassten
Lagebericht zu dienen.

Besonders wichtige Priifungssachverhalte in der
Priifung des Konzernabschlusses

Besonders wichtige Prifungssachverhalte sind solche Sachverhalte, die
nach unserem pflichtgem&Ben Ermessen am bedeutsamsten in unserer
Prufung des Konzernabschlusses fur das Geschaftsjahr vom 1. Oktober
2023 bis zum 30. September 2024 waren. Diese Sachverhalte wurden
im Zusammenhang mit unserer Prifung des Konzernabschlusses als
und bei der Bildung Prufungsurteils
berticksichtigt; wir geben kein gesondertes Prifungsurteil zu diesen

Ganzem unseres hierzu

Sachverhalten ab.

Wir haben den folgenden Sachverhalt als besonders wichtigen
Prufungssachverhalt bestimmt, der in unserem Bestatigungsvermerk
mitzuteilen ist:

Bewertung der Finanzanlagen

Sachverhalt

Im Konzernabschluss der Deutsche Beteiligungs AG besteht der
Abschlussposten ,Finanzanlagen” in Hohe von EUR 678,8 Mio. (74 %
der Konzernbilanzsumme bzw. 98 % des Konzerneigenkapitals) im
Wesentlichen aus den von der Deutsche Beteiligungs AG (DBAG)
gehaltenen Anteilen an den gemaB IFRS 10.31 nicht konsolidierten
Investmentgesellschaften. Nach IFRS 10.31 in Verbindung mit IFRS 9
werden die Beteiligungen erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet. Die Bestimmung des beizulegenden Zeitwerts erfolgt nach
den Vorschriften des IFRS 13 unter besonderer Berticksichtigung der
International Private Equity and Venture Capital Valuation (IPEV)
Guidelines in der seit 2022 geltenden Fassung.
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Der beizulegende Zeitwert der Anteile an den Investmentgesellschaften
entspricht dem auf die DBAG entfallenden Anteil an der Summe der
beizulegenden Zeitwerte der einzelnen Portfoliounternehmen (sum-of-
the parts). Die Bewertung zum beizulegenden Zeitwert unterstellt eine
VerduBerung aller Anteile an Portfoliounternehmen zum Stichtag. In der
Bewertung werden auch die individuellen vertraglichen Abreden,
insbesondere zur Beteiligung von Mitgliedern des Investment Advisory
Teams am Erfolg eines DBAG Fonds Uber den sogenannten Carried
Interest, berdcksichtigt.

Der zur  Ermittlung  der  beizulegenden  Zeitwerte  der
Portfoliounternehmen
Gesellschaft tragt der fehlenden Beobachtbarkeit von Marktpreisen
Rechnung. Es kommt bei der Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte
der Portfoliounternehmen ein  Multiplikatorverfahren als  ein
Bewertungsverfahren approach)  zur
Anwendung. Wesentliche nicht beobachtbare Inputfaktoren fir die

implementierte  Bewertungsprozess  der

marktbasiertes (market
Bewertung der einzelnen Portfoliounternehmen sind das aus der
Unternehmensplanung abgeleitete nachhaltige Ergebnis bzw. die
erwarteten Cashflows sowie die Verschuldung. Unabhéngig von dem
eingesetzten Verfahren sind die Bewertungen daher mangels
Beobachtbarkeit aller erforderlichen Inputfaktoren am Markt der Stufe
3 der Fair-Value-Hierarchie zuzurechnen.

Fur den Abschluss besteht das Risiko, dass die bei der Bewertung der
Finanzanlagen zugrunde liegenden beizulegenden Zeitwerte der
Portfoliounternehmen nicht die Anforderungen des IFRS 13 erfillen und
daher nicht in angemessener Héhe ermittelt werden. Ein zusatzliches
Risiko ergibt sich in Bezug auf die Beriicksichtigung der vertraglichen
Regelungen zum Carried Interest. SchlieBlich besteht das Risiko, dass die
Angaben zur Bewertung der Finanzanlagen im Konzernanhang,
insbesondere gemaR IFRS 7 und IFRS 13, nicht angemessen sind.

Aufgrund der betragsmaBigen Bedeutung der Finanzanlagen fur den
Konzernabschluss der Deutsche Beteiligungs AG, der Komplexitat der

Konzernabschluss Corporate Governance

Bewertung und den mit der Bewertung verbundenen Unsicherheiten
aufgrund der Ermessensentscheidungen und Schéatzungen der
gesetzlichen Vertreter, ist die Bewertung der Finanzanlagen im Rahmen
unserer Prifung ein besonders wichtiger Prifungssachverhalt.

Die Angaben der DBAG zur Bewertung der Finanzanlagen sind im
Konzernanhang unter den Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
(Textziffer 6) dargestellt.  Wir
zukunftsbezogenen Annahmen und sonstigen wesentlichen Quellen
von Schatzungsunsicherheiten (Textziffer 8), auf Angaben zu den
Nettoertragen aus dem Investmentgeschéaft (netto) (Textziffer 9), auf die
Angaben zu den Finanzanlagen (Textziffer 17), auf die Erlduterungen zu

verweisen zudem auf die

den Finanzinstrumenten (Textziffer 32) und auf die Angaben Uber
Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und Personen (Textziffer
37) sowie auf die Ausfihrungen im zusammengefassten Lagebericht zu
der wirtschaftlichen Lage des Konzerns.

Priferische Reaktion

Wir haben uns zunachst ein Verstandnis Uber die Vorgehensweise zur
Ermittlung  der  beizulegenden
Anteilsbewertung der Portfoliounternehmen verschafft und gewdrdigt,
ob die aktuelle Bewertungsrichtlinie der Gesellschaft in ausreichender
und angemessener Weise die Anforderungen des IFRS 13 umsetzt.

Zeitwerte im  Rahmen der

Um uns ein Verstandnis Uber die organisatorische Ausgestaltung des
Bewertungsprozesses zu verschaffen, haben wir im Rahmen einer
Aufbauprtfung die Mitarbeiter befragt und
Prozessbeschreibungen, Statusreports, Bewertungsdokumentationen
sowie Sitzungsprotokolle eingesehen. Auf dieser Grundlage haben wir
die Angemessenheit der eingerichteten Kontrollen, insbesondere im

verantwortlichen

Hinblick auf die Bewertungsvorschldage durch den Bewertungsausschuss,

beurteilt. Im Rahmen unserer aussagebezogenen Prifungshandlungen
haben wir unter anderem die Dokumentation der Wertermittlung der
beizulegenden Zeitwerte aller Portfoliounternehmen auf Einhaltung des
festgelegten Bewertungsprozesses gewdrdigt und uns von der
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Angemessenheit der angewandten Bewertungsverfahren Uberzeugt.
Bei zwei Unternehmen, die im abgelaufenen Geschaftsjahr 2023/2024
erstmals mittels eines Multiplikatorverfahrens zum beizulegenden
Zeitwert bewertet wurden, umfasste die Wirdigung auch die Auswahl
des angewandten Bewertungsverfahrens unter Berlcksichtigung der
beobachtbaren Inputfaktoren. Darlber hinaus haben wir fir alle
Portfoliounternehmen die Berechnung des beizulegenden Zeitwerts und
die beobachtbaren Inputfaktoren nachvollzogen.

Die nicht beobachtbaren Bewertungsannahmen haben wir basierend
auf einer risikoorientierten bewussten Auswahl geprdift.

FUr ausgewdhlte Schatzungen des nachhaltigen Ergebnisses und der
Verschuldung der Portfoliounternehmen haben wir uns von der
zutreffenden Ableitung aus der Unternehmensplanung und dem
Vorliegen der Genehmigung des Beirats oder des sonstigen zustandigen
Gremiums Uberzeugt. Dartber hinaus haben wir Befragungen von
Personen des Investment Advisory Teams zur Geschaftsentwicklung,
Zielerreichung und zu Einzelsachverhalten fir eine risikoorientierte
bewusste Auswahl von Portfoliounternehmen durchgefihrt. Bei

Anpassungen  einzelner  Bewertungsparameter  durch  den
Bewertungsausschuss der Deutsche Beteiligungs AG haben wir die
dokumentierte Begriindung mit Mitgliedern des

Bewertungsausschusses erortert und anschlieBend gewdrdigt. Ferner
haben wir fir ausgewdhlte
Unternehmensplanung die Angemessenheit beurteilt und dabei
verglichen, ob diese in einer Bandbreite liegen, die wir aus externen
Marktinformationen zu den korrespondierenden Leistungsindikatoren
abgeleitet haben.

werttreibende  Annahmen  der

Bezliglich  der  Multiplikatoren ~ fur ~ die  Anwendung  des

Multiplikatorverfahrens haben wir unter Hinzuziehung unserer
Bewertungsspezialisten die sachgerechte Ableitung der Gruppe der
Vergleichsunternehmen sowie der Multiplikatoren aus Unternehmens-

und Kapitalmarktdaten gewdurdigt. Fur die neu eingefuihrten Faktoren
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im Rahmen der Ermittlung der Multiplikatoren gemaB der aktuellen
Bewertungsrichtlinie der Deutsche Beteiligungs AG haben wir ebenfalls
die dokumentierte Begriindung mit Mitgliedern des
Bewertungsausschusses erortert und anschlieBend gewdrdigt.

Ferner haben wir aussagebezogene Priifungshandlungen in Bezug auf
die Berlcksichtigung von Carried Interest bei der Bewertung des
beizulegenden Zeitwerts des auf die DBAG entfallenden Anteils
durchgefuhrt. Wir haben die Identifizierung von Ansprichen auf und
die Bewertung von Carried Interest nachvollzogen. SchlieBlich haben wir
die Angemessenheit der Konzernanhangsangaben zur Bewertung der
Finanzanlagen insbesondere gemaB IFRS 7 und IFRS 13 beurteilt.

Sonstige Informationen

Die gesetzlichen Vertreter bzw. der Aufsichtsrat sind fir die sonstigen
Informationen verantwortlich. Die sonstigen Informationen umfassen:

> die in Abschnitt ,Erkldrung zur Unternehmensfiihrung” des
zusammengefassten Lageberichts enthaltene Konzernerklarung
zur Unternehmensfiihrung

> die im  zusammengefassten

lageberichtsfremden und als

Angaben

Lagebericht  enthaltenen,
ungepriift gekennzeichneten

> die brigen Teile des Geschaftsberichts mit Ausnahme des
gepriften Konzernabschlusses

> und
Bestatigungsvermerks

zusammengefassten  Lageberichts ~ sowie  unseres

Unsere  Prufungsurteile  zum  Konzernabschluss — und  zum

zusammengefassten Lagebericht erstrecken sich nicht auf die sonstigen
weder ein

Informationen, und dementsprechend geben wir

Prufungsurteil noch irgendeine andere Form von

Prufungsschlussfolgerung hierzu ab.

Konzernabschluss Corporate Governance

Im Zusammenhang mit unserer Priifung des Konzernabschlusses haben
wir die Verantwortung, die sonstigen Informationen zu lesen und dabei
zu wurdigen, ob die sonstigen Informationen

> wesentliche zum  Konzernabschluss, zum
zusammengefassten Lagebericht oder unseren bei der Prifung
erlangten Kenntnissen aufweisen oder

Unstimmigkeiten

> anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.

Falls wir auf Grundlage der von uns durchgeflhrten Arbeiten den
Schluss ziehen, dass eine wesentliche falsche Darstellung dieser
sonstigen Informationen vorliegt, sind wir verpflichtet, tUber diese
Tatsache zu berichten. Wir haben in diesem Zusammenhang nichts zu
berichten.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des
Aufsichtsrats fiir den Konzernabschluss und den
zusammengefassten Lageberich

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fir die Aufstellung des
Konzernabschlusses, der den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind,
und den erganzend nach §315e Abs. 1 HGB anzuwendenden
deutschen gesetzlichen Vorschriften in allen wesentlichen Belangen
entspricht, und dafir, dass der Konzernabschluss unter Beachtung
dieser Vorschriften ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes
Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt.
Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die internen
Kontrollen, die sie als notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung
eines Konzernabschlusses zu ermoglichen, der frei von wesentlichen
falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen (d. h.
Manipulationen der Rechnungslegung und Vermd&gensschadigungen)
oder Irrtimern ist.

Bei der Aufstellung des Konzernabschlusses sind die gesetzlichen
Vertreter daflr verantwortlich, die Fahigkeit des Konzerns zur
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Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit zu beurteilen. Des Weiteren
haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der
Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit, sofern einschlagig, anzugeben.
Dariiber hinaus sind sie daftr verantwortlich, auf der Grundlage des
Fortfihrung der
Unternehmenstatigkeit zu bilanzieren, es sei denn, es besteht die

Rechnungslegungsgrundsatzes der

Absicht den Konzern zu liquidieren oder der Einstellung des
Geschaftsbetriebs oder es besteht keine realistische Alternative dazu.

AuBerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die
Aufstellung des zusammengefassten Lageberichts, der insgesamt ein
zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns vermittelt sowie in allen
wesentlichen Belangen mit dem Konzernabschluss in Einklang steht,
den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen
und Risiken der zukinftigen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner
sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die Vorkehrungen und
MaBnahmen (Systeme), die sie als notwendig erachtet haben, um die
Lageberichts in
Ubereinstimmung mit den anzuwendenden deutschen gesetzlichen
und um ausreichende geeignete
Nachweise fur die Aussagen im zusammengefassten Lagebericht

Aufstellung eines zusammengefassten

Vorschriften zu ermoglichen,
erbringen zu kénnen.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fur die Uberwachung des
Rechnungslegungsprozesses des Konzerns zur Aufstellung des

Konzernabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die
Priifung des Konzernabschlusses und des
zusammengefassten Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartber zu erlangen, ob
der Konzernabschluss als Ganzes frei von wesentlichen falschen
Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtimern ist,

und ob der zusammengefasste Lagebericht insgesamt ein zutreffendes



Geschaftsbericht 2023/2024

Vermerk Uber die
Prafung des
Konzernabschlusses
und des zusammen-
gefassten
Lageberichts

Unternehmen Zusammengefasster Lagebericht

Bild von der Lage des Konzerns vermittelt sowie in allen wesentlichen
Belangen mit dem Konzernabschluss sowie mit den bei der Prifung
gewonnenen Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen
gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken der
zukUnftigen  Entwicklung darstellt, sowie einen
Bestatigungsvermerk zu erteilen, der unsere Prifungsurteile zum
Konzernabschluss und zum zusammengefassten Lagebericht beinhaltet.

zutreffend

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaB3 an Sicherheit, aber keine
Garantie dafur, dass eine in Ubereinstimmung mit § 317 HGB und der
EU-APrVO unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW)
festgestellten ordnungsmaBiger
Abschlussprifung durchgefuhrte Prifung eine wesentliche falsche
Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen kénnen aus dolosen

deutschen Grundsatze

Handlungen oder Irrtimern resultieren und werden als wesentlich
angesehen, wenn verninftigerweise erwartet werden konnte, dass sie
insgesamt  die auf der Grundlage dieses
Konzernabschlusses und zusammengefassten Lageberichts getroffenen
wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

einzeln  oder

Wahrend der Prufung Uben wir pflichtgemaBes Ermessen aus und
bewahren eine kritische Grundhaltung. Dariber hinaus

> identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher falscher
Darstellungen im Konzernabschluss und im zusammengefassten
Lagebericht aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtimern,
planen und fihren Prifungshandlungen als Reaktion auf diese
Risiken durch sowie erlangen Prifungsnachweise, die ausreichend
und geeignet sind, um als Grundlage fiir unsere Priifungsurteile zu
dienen. Das Risiko, dass aus dolosen Handlungen resultierende
wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist
hoher als das Risiko, dass aus Irrtimern resultierende wesentliche
falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, da dolose
Handlungen Falschungen,

kollusives Zusammenwirken,

beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irreflihrende Darstellungen bzw.

das AuBerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

Konzernabschluss Corporate Governance

gewinnen wir ein Verstandnis von dem fir die Prifung des
Konzernabschlusses relevanten internen Kontrollsystem und den
fir die Prifung des zusammengefassten Lageberichts relevanten
Vorkehrungen und MaBnahmen, um Prifungshandlungen zu
planen, die unter den gegebenen Umstdnden angemessen sind,
jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit dieser
Systeme abzugeben.

beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen
Vertretern angewandten Rechnungslegungsmethoden sowie die
Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern dargestellten
geschatzten Werte und damit zusammenhdngenden Angaben.

ziehen wir Schlussfolgerungen tber die Angemessenheit des von
den gesetzlichen angewandten
Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfihrung der
Unternehmenstatigkeit sowie, auf der Grundlage der erlangten

Vertretern

Prafungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im
Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die
bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit des Konzerns zur Fortfihrung
der Unternehmenstatigkeit aufwerfen kénnen. Falls wir zu dem
Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind
wir verpflichtet, im Bestatigungsvermerk auf die dazugehorigen
Angaben im Konzernabschluss und im zusammengefassten
Lagebericht aufmerksam zu machen
oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges
Prafungsurteil  zu  modifizieren. ~ Wir  ziehen  unsere
Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres
Bestatigungsvermerks erlangten Prifungsnachweise. Zukinftige
Ereignisse oder Gegebenheiten kénnen jedoch dazu fuhren, dass
der Konzern seine Unternehmenstatigkeit nicht mehr fortfiihren

kann.

Aufbau  und Inhalt  des
Konzernabschlusses insgesamt einschlieBlich der Angaben sowie

beurteilen  wir  Darstellung,

ob der Konzernabschluss die zugrunde liegenden Geschaftsvorfalle
und Ereignisse so darstellt, dass der Konzernabschluss unter
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Beachtung der IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und der
erganzend nach § 315e Abs. 1 HGB anzuwendenden deutschen
gesetzlichen Vorschriften ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzerns vermittelt.

> holen wir ausreichende geeignete Priifungsnachweise fir die

Rechnungslegungsinformationen  der ~ Unternehmen  oder
Geschaftstatigkeiten
Prufungsurteile zum

zusammengefassten Lagebericht abzugeben.

innerhalb  des Konzerns ein, um

Konzernabschluss und zum

Wir sind verantwortlich fur die Anleitung, Beaufsichtigung und
Durchfuhrung der Konzernabschlussprifung. Wir tragen die alleinige
Verantwortung fur unsere Prifungsurteile.

> beurteilen wir den Einklang des zusammengefassten Lageberichts
mit dem Konzernabschluss, seine Gesetzesentsprechung und das
von ihm vermittelte Bild von der Lage des Konzerns.

> fuhren wir Prifungshandlungen zu den von den gesetzlichen
Vertretern  dargestellten  zukunftsorientierten ~ Angaben im
zusammengefassten Lagebericht durch. Auf Basis ausreichender
geeigneter Prifungsnachweise vollziehen wir dabei insbesondere
die den zukunftsorientierten Angaben von den gesetzlichen
Vertretern zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen nach und
beurteilen die sachgerechte Ableitung der zukunftsorientierten
Angaben aus diesen Annahmen. Ein eigenstandiges Prifungsurteil
zu den zukunftsorientierten Angaben sowie zu den zugrunde
liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es besteht ein
erhebliches unvermeidbares Risiko, dass kunftige Ereignisse
wesentlich von den zukunftsorientierten Angaben abweichen.

Wir erdrtern mit den fur die Uberwachung Verantwortlichen unter
anderem den geplanten Umfang und die Zeitplanung der Priifung sowie
bedeutsame Prifungsfeststellungen,

einschlieBlich etwaiger
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bedeutsamer Mangel im internen Kontrollsystem, die wir wahrend
unserer Prufung feststellen.

Wir geben gegeniiber den fur die Uberwachung Verantwortlichen eine
Erkldrung ab, dass wir die relevanten Unabhangigkeitsanforderungen
eingehalten haben, und erértern mit ihnen alle Beziehungen und
sonstigen Sachverhalte, von denen verniinftigerweise angenommen
werden kann, dass sie sich auf unsere Unabhangigkeit auswirken, und
sofern einschlagig, die zur Beseitigung von
Unabhangigkeitsgefahrdungen vorgenommenen Handlungen oder
ergriffenen SchutzmaBnahmen. Wir bestimmen von den Sachverhalten,
die wir mit den fur die Uberwachung Verantwortlichen erértert haben,
diejenigen Sachverhalte, die in der Prifung des Konzernabschlusses fur
den aktuellen Berichtszeitraum am bedeutsamsten waren und daher die
besonders wichtigen Priifungssachverhalte sind. Wir beschreiben diese
Sachverhalte im Bestatigungsvermerk, es sei denn, Gesetze oder andere
Rechtsvorschriften schlieBen die 6ffentliche Angabe des Sachverhalts
aus.

rechtliche

Sonstige gesetzliche und andere

Anforderungen

Vermerk (iber die Prifung der fiir Zwecke der
Offenlegung erstellten elektronischen Wiedergaben
des Konzernabschlusses und des zusammen-
gefassten Lageberichts nach § 317 Abs. 3a HGB

Prafungsurteil

Wir haben gemaB § 317 Abs. 3a HGB eine Prifung mit hinreichender
Sicherheit durchgefiihrt, ob die in der Datei ,DBAG-2024-09-30-
de.zip” enthaltenen und fir Zwecke der Offenlegung erstellten
Wiedergaben des Konzernabschlusses und des zusammengefassten
Lageberichts (im Folgenden auch als ,ESEF-Unterlagen” bezeichnet)
den Vorgaben des §328 Abs.1HGB an das
Berichtsformat  (,ESEF-Format”) in allen wesentlichen Belangen
entsprechen. In Einklang mit den deutschen gesetzlichen Vorschriften

elektronische
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erstreckt sich diese Priifung nur auf die Uberfiihrung der Informationen
des Konzernabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts 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 fur Zwecke der Offenlegung erstellten Wiedergaben
des Konzernabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts in
allen wesentlichen Belangen den Vorgaben des § 328 Abs. 1 HGB an
das elektronische Berichtsformat. Uber dieses Prifungsurteil sowie

unsere im voranstehenden ,Vermerk Uber die Prifung des
Konzernabschlusses und des zusammengefassten
Lageberichts”  enthaltenen  Prifungsurteile  zum  beigefligten
Konzernabschluss und zum  beigefligten  zusammengefassten

Lagebericht fur das Geschaftsjahr vom 1. Oktober 2023 bis zum
30. September 2024 hinaus geben wir keinerlei Priufungsurteil zu den in
diesen Wiedergaben enthaltenen Informationen sowie zu den anderen
in der oben genannten Datei enthaltenen Informationen ab.

Grundlage fur das Prafungsurteil

Wir haben unsere Priifung der in der oben genannten Datei enthaltenen
Wiedergaben des Konzernabschlusses und des zusammengefassten
Lageberichts in Ubereinstimmung mit § 317 Abs. 3a HGB unter
Beachtung des IDW Prufungsstandards: Priifung der fur Zwecke der
Offenlegung erstellten elektronischen Wiedergaben von Abschlissen
und Lageberichten nach § 317 Abs. 3a HGB (IDW PS 410 (06.2022))
durchgefiihrt. Unsere Verantwortung danach ist im Abschnitt
. Verantwortung des Konzernabschlussprifers fur die Prufung der ESEF-
Unterlagen” weitergehend beschrieben. Unsere Wirtschaftspriiferpraxis
hat die Anforderungen der IDW Qualitatsmanagementstandards, die die
International Standards on Quality Management des IAASB umsetzen,
angewendet.
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Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des
Aufsichtsrats fur die ESEF-Unterlagen

Die gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft sind verantwortlich fur die
Erstellung der ESEF-Unterlagen mit den elektronischen Wiedergaben
des Konzernabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts nach
MaBgabe des § 328 Abs. 1 Satz 4 Nr. 1 HGB und fur die Auszeichnung
des Konzernabschlusses nach MaBgabe des § 328 Abs. 1 Satz4

Nr. 2 HGB.

Ferner sind die gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft verantwortlich fur
die internen Kontrollen, die sie als notwendig erachten, um die
Erstellung der ESEF-Unterlagen zu ermdglichen,
wesentlichen — beabsichtigten oder unbeabsichtigten — VerstdBen
gegen die Vorgaben des § 328 Abs. 1 HGB an das elektronische
Berichtsformat sind.

die frei von

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fiir die Uberwachung des Prozesses
der Erstellung der ESEF-Unterlagen als Teil des
Rechnungslegungsprozesses.

Verantwortung des Konzernabschlussprifers fur die
Prafung der ESEF-Unterlagen

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartber zu erlangen, ob
die ESEF-Unterlagen frei von wesentlichen — beabsichtigten oder
unbeabsichtigten — VerstdBen gegen die Anforderungen des § 328
Abs. 1 HGB sind. Wahrend der Prifung Uben wir pflichtgemaBes
Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dartber
hinaus

> identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher
— beabsichtigter oder unbeabsichtigter — VerstoBe gegen die
Anforderungen des § 328 Abs. 1HGB, planen und fuhren
Prufungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie
erlangen Prifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind,
um als Grundlage fir unser Prafungsurteil zu dienen.
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> gewinnen wir ein Verstidndnis von den fir die Priifung der ESEF-
Unterlagen Kontrollen, um
Prafungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen
Umstanden angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein
Prifungsurteil zur Wirksamkeit dieser Kontrollen abzugeben.

relevanten internen

> beurteilen wir die technische Guiltigkeit der ESEF-Unterlagen, d. h.
ob die die ESEF-Unterlagen enthaltende Datei die Vorgaben der
Delegierten  Verordnung  (EU) 2019/815 in  der  zum
Abschlussstichtag  geltenden  Fassung an die technische
Spezifikation fur diese Datei erfillt.

> beurteilen wir, ob die ESEF-Unterlagen eine inhaltsgleiche XHTML-
Wiedergabe des gepriften Konzernabschlusses und des gepriiften
zusammengefassten Lageberichts ermoglichen.

> beurteilen wir, ob die Auszeichnung der ESEF-Unterlagen mit Inline
XBRL-Technologie (iXBRL) nach MaBgabe der Artikel 4 und 6 der

Verantwortlicher Wirtschaftsprifer
Der fur die Prufung verantwortliche Wirtschaftsprifer ist Philipp Jahn.
Frankfurt am Main, 21. November 2024

BDO AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Dr. FaBhauer Jahn
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprufer
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Delegierten  Verordnung (EU) 2019/815 in der am
Abschlussstichtag geltenden Fassung eine angemessene und
vollstandige XBRL-Kopie  der  XHTML-
Wiedergabe ermoglicht.

maschinenlesbare

Ubrige Angaben gemiaB Artikel 10 EU-AprVO

Wir wurden von der Hauptversammlung am 22. Februar 2024 als
Abschlussprifer gewadhlt. Wir wurden am 24. Juli 2024 vom
Prafungsausschusses  beauftragt.  Wir  sind
Geschaftsjahr ~ 2018/2019  als
Konzernabschlussprufer der Deutsche Beteiligungs AG tatig.

Vorsitzenden  des
ununterbrochen  seit  dem

Wir erklaren, dass die in diesem Bestatigungsvermerk enthaltenen
Prafungsurteile mit dem zusatzlichen Bericht an den Priifungsausschuss
nach Artikel 11 EU-AprVO (Prufungsbericht) in Einklang stehen.
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Sonstiger  Sachverhalt —
Bestatigungsvermerks

Verwendung des

Unser Bestatigungsvermerk ist stets im Zusammenhang mit dem
gepruften Konzernabschluss und dem gepriiften zusammengefassten
Lagebericht sowie den gepriften ESEF-Unterlagen zu lesen. Der in das
ESEF-Format Uberflhrte Konzernabschluss und zusammengefasste
Lagebericht — auch die in das Unternehmensregister einzustellenden
Fassungen — sind lediglich elektronische Wiedergaben des gepriften
Konzernabschlusses und des  gepriften
Lageberichts und treten nicht an deren Stelle. Insbesondere sind der

zusammengefassten

ESEF-Vermerk und unser darin enthaltenes Prifungsurteil nur in
Verbindung mit den in elektronischer Form bereitgestellten gepriiften
ESEF-Unterlagen verwendbar.
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Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemaB den anzuwendenden
Rechnungslegungsgrundsatzen der Konzernabschluss 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 Geschaftsverlauf einschlieBlich des
Geschaftsergebnisses und die Lage des Konzerns so dargestellt sind, dass ein
den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird. Die
wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung des
Konzerns sind in dem Bericht beschrieben.

Frankfurt am Main, 21. November 2024

Der Vorstand

Tom Alzin Jannick Hunecke Melanie Wiese

Konzernabschluss

Corporate Governance
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nsere verschiedenen stra-
ischen Initiativen tragen

te. Das ist schon jetzt )
eutlich zu sehen.”

Jannick Hunecke, Mitglied des Vorstands
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Bericht des
Aufsichtsrats

Unternehmen

Im Geschéftsjahr 2023/2024 (1. Oktober 2023 bis 30. September
2024) befassten wir uns eingehend mit der Lage und der Entwick-
lung der Gesellschaft. Wir nahmen die uns nach Gesetz, Satzung
und Geschéftsordnung obliegenden Kontroll- und Beratungsaufga-
ben kontinuierlich und gewissenhaft wahr. Der Aufsichtsrat lieB sich
dazu regelmaBig, zeitnah und detailliert schriftlich und mdndlich
vom Vorstand informieren, insbesondere Uber den Geschéftsverlauf,
die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage, das Wettbewerbsumfeld
und die Perspektiven sowie Uber das Risikomanagement und die
Compliance in der DBAG. Der Vorstand unterrichtete uns auch tber
alle strategischen und die wichtigen operativen Entscheidungen so-
wie Uber seine kiinftige Geschaftspolitik.

Aufsichtsratssitzungen im Berichtsjahr

Im Geschéftsjahr 2023/2024 fanden 10 Aufsichtsratssitzungen statt,
von denen 2 als Présenzsitzung, eine als hybride Sitzung in Prasenz
mit einem zugeschalteten Aufsichtsratsmitglied, und 7 als Video-
konferenz abgehalten wurden. Der Aufsichtsrat tagt regelmaBig
auch ohne Anwesenheit des Vorstands, um Tagesordnungspunkte
zu diskutieren, die den Vorstand selbst oder interne Aufsichtsrats-
angelegenheiten betreffen. Ein Beispiel war im Berichtszeitraum die
Festsetzung der variablen Vorstandsbeziige.

Fester Bestandteil der Sitzungen waren Berichte Uber die DBAG-
Fonds, das Portfolio und die Situation in einzelnen Portfoliounter-
nehmen; dazu erhielten wir vom Vorstand vierteljahrlich detaillierte
schriftliche Berichte.

In einer am 16. November 2023 virtuell durchgefthrten Sitzung
wurde Dr. Kathrin Kéhling zum Mitglied des Prifungsausschusses
bestellt. Thema war auBerdem die Vorstandsvergltung, unter ande-
rem wurde ein Beschluss gefasst tber die variablen Vorstandsbe-
zlge der Vorstandsmitglieder fur das Geschaftsjahr 2022/2023. In
einer am 20. November 2023 virtuell durchgefuhrten Sitzung wurde
die Dividendenpolitik behandelt.

Zusammengefasster Lagebericht
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In der als Prasenzsitzung mit einem per Video zugeschalteten Teil-
nehmer (hybrid) abgehaltenen Sitzung am 29. November 2023 stell-
ten wir den Jahresabschluss zum 30. September 2023 fest, verab-
schiedeten den Vergutungsbericht und den Bericht des Aufsichtsrats
an die Hauptversammlung, befassten uns mit der Umstellung des
Geschéftsjahres der DBAG, und mit dem Vorschlag fur den Ab-
schlussprufer fir das Geschaftsjahr 2023/2024 und fur das Rumpf-
geschéftsjahr vom 1. Oktober 2024 bis zum 31. Dezember 2024.
Themen waren auBerdem die Aktie, die Finanzierung der DBAG, die
Tagesordnung fur die Hauptversammlung am 22. Februar 2024. Be-
sprochen wurden ferner die ESG-Projekte der DBAG, die Portfolio-
entwicklung sowie die Vorstandsvergitung.

Eine am 20. Dezember 2023 virtuell abgehaltene Sitzung diente der
Verabschiedung der Anderungen des Vorstandsvergiitungssystems,
die am 22. Februar 2024 der Hauptversammlung zur Billigung vor-
gelegt wurden.

In der am 16. Februar 2024 virtuell durchgefthrten Sitzung befass-
ten wir uns mit der Unternehmensfinanzierung und mit den Uberle-
gungen zur Durchfuhrung eines Aktienrtickkaufs. In einer am
22. Februar 2024 vor der Hauptversammlung abgehaltenen Pra-
senzsitzung stimmten wir dem Aktienrtickkauf zu.

In einer am 7. Marz 2024 virtuell abgehaltenen Sitzung befasste sich
der Aufsichtsrat mit der Portfolioentwicklung und dem Continua-
tion Fund fur Solvares. Themen einer am 6. Mai 2024 virtuell abge-
haltenen Sitzung waren das Portfolio, die Uberlegungen zur Emis-
sion einer Wandelanleihe und die Selbstevaluation des Aufsichtsrats.
Ein in dieser Sitzung gebildeter Transaktionsausschuss stimmte am
28. Juni 2024 der Ausgabe der Wandelanleihe zu.

Die Prasenzsitzung des Aufsichtsrats am 12. September 2024 diente
der Befassung mit strategischen Fragen, der Vorstand informierte
uns Uber die Fondsentwicklung und das Portfolio. Wir befassten uns
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mit der Erkldrung zur Unternehmensfihrung und gaben die Ent-
sprechenserklarung zum Deutschen Corporate Governance Kodex
ab. In einer am 27. September 2024 virtuell abgehaltenen Sitzung
besprachen wir mit dem Vorstand das Budget fur das Geschaftsjahr
2024/2025 und die Planung fur den Zeitraum bis Ende 2027.

Der Sprecher des Vorstands informierte den Vorsitzenden des Auf-
sichtsrats im Berichtszeitraum immer zeitnah Uber wichtige Ge-
schaftsvorfalle; der Gesamtaufsichtsrat wurde anschlieBend jeweils
entsprechend unterrichtet. In alle wesentlichen Entscheidungen wa-
ren wir eingebunden.

Corporate Governance

Wir beobachten fortlaufend die Entwicklung der Corporate-Gover-
nance-Praxis in Deutschland. Auch im abgelaufenen Geschaftsjahr
haben wir uns mit den Grundsatzen, Empfehlungen und Anregun-
gen des Deutschen Corporate Governance Kodex (,,DCGK") befasst.
Der Vorstand berichtet gemeinsam mit dem Aufsichtsrat in der Er-
klédrung zur Unternehmensfiihrung ausfuhrlich Uber die Corporate
Governance des Unternehmens. Die Erklarung zur Unternehmens-
fihrung stellen wir auf der Website der Gesellschaft zur Verfigung.
Vorstand und Aufsichtsrat gaben zuletzt im September 2024 ihre
jahrliche Entsprechenserkldarung (§ 161 AktG) auf Basis des DCGK
in dessen Fassung vom 28. April 2022 ab und die Gesellschaft
machte diese Erklarung auf ihrer Website dauerhaft 6ffentlich zu-
ganglich.

Jedes Aufsichtsratsmitglied legt dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats
auftretende Interessenkonflikte entsprechend den Empfehlungen
des DCGK offen. Im abgelaufenen Geschéftsjahr gab es keine Hin-
weise auf Interessenkonflikte.
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Arbeit in den Ausschiissen

Um seine Aufgaben durch Arbeitsteilung effizienter wahrnehmen
zu kénnen, hat der Aufsichtsrat im Einklang mit den Vorgaben des
Aktiengesetzes und den Empfehlungen des DCGK einen Prasidial-
ausschuss, der auch die Aufgaben eines Nominierungsausschusses
erfillt, sowie einen Prifungsausschuss eingerichtet.

Arbeit des Prasidialausschusses (zugleich Nomi-
nierungsausschuss)

Der Prasidial- und Nominierungsausschuss tagte im vergangenen
Geschéftsjahr einmal zum Thema Vorstandsvergitung.

Arbeit des Priifungsausschusses

Der Prifungsausschuss hat im abgelaufenen Geschaftsjahr 5 Sitzun-
gen abgehalten. Gegenstand der Sitzungen waren Uberwiegend der
Jahres- und der Konzernabschluss, der Halbjahresfinanzbericht und
die Quartalsmitteilungen, die jeweils vor ihrer Veroffentlichung in
der Ausschusssitzung mit dem Vorstand besprochen wurden.

In einer virtuell abgehaltenen Sitzung am 16. November 2023 wur-
den erste Entwirfe des Jahres- und des Konzernabschlusses zum
30. September 2023 besprochen und der Abschlussprifer berich-
tete Gber den Status und erste Ergebnisse der Prifung.

In der am 29. November 2023 als Prasenzsitzung abgehaltenen Sit-
zung erstattete der Vorstand seinen Bericht Uber das Geschaftsjahr
2022/2023 und BDO berichtete Uber das Ergebnis der Abschluss-
prifung. Die Mitglieder des Prifungsausschusses beschlossen so-
dann, dem Aufsichtsrat die Billigung des Jahresabschlusses und des
Konzernabschlusses zum 30. September 2023 zu empfehlen. Der
Prufungsausschuss schlug dem Aufsichtsrat auBerdem vor, der
Hauptversammlung die Bestellung der BDO AG Wirtschaftspru-
fungsgesellschaft  (,BDO"), zum  Abschlussprifer fur das

Zusammengefasster Lagebericht
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Geschaftsjahr 2023/2024 und zum Prufer fur eine pruferische
Durchsicht des verkirzten Abschlusses und des verklrzten Zwi-
schenlageberichts zum 31. Méarz 2024 vorzuschlagen. Die Hauptver-
sammlung am 22. Februar 2024 stimmte dem zu. In der virtuell ab-
gehaltenen Sitzung am 7. Februar 2024 befasste sich der
Prafungsausschuss unter anderem mit dem Zwischenabschluss zum
31. Dezember 2023 und mit der Quartalsmitteilung.

Der von der Hauptversammlung am 22. Februar 2024 gewahlte Ab-
schlussprufer BDO berichtete am 6. Mai 2024 in einer als Videokon-
ferenz abgehaltenen Sitzung Uber das Ergebnis der pruferischen
Durchsicht des Zwischenabschlusses zum 31. Méarz 2024, den wir in
dieser Sitzung auch mit dem Vorstand erorterten. In der Sitzung be-
urteilten wir zudem die Qualitat der Abschlussprifung und nahmen
den Risikobericht des Vorstands zur Kenntnis.

Der Zwischenabschluss zum 30. Juni 2024 stand im Mittelpunkt der
virtuell abgehaltenen Sitzung am 6. August 2024. Der Prifungsaus-
schuss erorterte den Bericht des Vorstands zum Zwischenabschluss
und die Quartalsmitteilung zu diesem Stichtag. Wir erhielten und
besprachen in dieser Sitzung auch den Bericht der Internen Revision.
Ebenfalls besprochen wurden in dieser Sitzung die Priifungsstrategie,
die Prtfungsplanung und die Prafungsschwerpunkte fur die Ab-
schlussprtfung zum 30. September 2024.

Der Prufungsausschuss hat im Verlauf des Berichtsjahres den Rech-
nungslegungsprozess sowie die Wirksamkeit des internen Kontroll-
und Revisionssystems und des Risikomanagementsystems (ber-
wacht. Dabei ergaben sich von unserer Seite keine Beanstandungen
an der Praxis der Gesellschaft. Wir befassten uns mit der Unabhan-
gigkeit des Abschlussprifers und den vom Abschlussprifer zusatz-
lich erbrachten Leistungen (Nichtprifungsleistungen).

Informationen = <& o KL ‘ 132

Sitzungsteilnahme

An allen Sitzungen des Aufsichtsrats haben im Berichtszeitraum alle
Aufsichtsratsmitglieder teilgenommen. An den Sitzungen des Pri-
fungsausschusses nahmen mit Ausnahme einer Sitzung — in der kein
Beschluss zu fassen war — jeweils alle Ausschussmitglieder teil.

Fortbildung

Aus- und FortbildungsmaBnahmen nehmen die Mitglieder des Auf-
sichtsrats eigenverantwortlich wahr; sie werden dabei von der Ge-
sellschaft unterstutzt.

Im Berichtszeitraum haben die Aufsichtsratsmitglieder an internen
und externen Veranstaltungen teilgenommen, um ihre Sachkunde
aufrechtzuerhalten und auszubauen. Der Aufsichtsratsvorsitzende-
nahm an einer Veranstaltung mit den Investoren der DBAG-Fonds
teil; die Veranstaltung wurde aufgenommen und die Aufzeichnung
anschlieBend allen Mitgliedern des Aufsichtsrats zur Verfigung ge-
stellt. Der Aufsichtsrat hat sich im Rahmen einer Sitzung eingehend
mit den aktuellen regulatorischen Entwicklungen im Bereich Ab-
schlussprifung und Rechnungslegung befasst und diese mit dem
Abschlussprufer diskutiert. Externe Veranstaltungen haben die Auf-
sichtsratsmitglieder individuell wahrgenommen.

Jahres- und Konzernabschlusspriifung ohne Be-
anstandungen

Der Aufsichtsrat hatte vor seinem Vorschlag an die Hauptversamm-
lung, die BDO AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft (,BDO") zum
Abschlussprufer fur das Geschaftsjahr 2023/2024 zu wahlen, von
BDO eine Unabhangigkeitserkldrung erhalten. Nach der Hauptver-
sammlung 2024, die unserem Wahlvorschlag gefolgt war, beauf-
tragte der Vorsitzende des Prufungsausschusses BDO mit der Pri-
fung. Der Auftrag sieht vor, dass wir unverzlglich Uber alle fur
unsere Aufgaben wesentlichen Feststellungen und Vorkommnisse
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informiert werden, die sich im Zuge der Prifung ergeben. Ihre Pri-
fungsplanung erlauterten die Prifer in der Sitzung des Prifungsaus-
schusses am 6. August 2024. BDO war fur die DBAG als Abschluss-
prufer erstmals fur das Geschaftsjahr 2018/2019 tatig.

BDO hat den Jahresabschluss der Deutschen Beteiligungs AG fur das
Geschaftsjahr 2023/2024 sowie den zusammengefassten Lagebe-
richt der Deutschen Beteiligungs AG und des Konzerns einschlie3-
lich der zugrunde liegenden Buchfuihrung geprift und mit dem un-
eingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen. Das Gleiche gilt fir
den Konzernabschluss des Geschaftsjahres 2024/2024. Der Kon-
zernabschluss wurde nach den International Financial Reporting
Standards (IFRS) aufgestellt. Der Abschlussprufer bestatigte, dass
der Konzernabschluss den IFRS, wie sie in der Europaischen Union
anzuwenden sind, und den erganzend nach § 315e Abs. 1 HGB an-
zuwendenden Vorschriften entspricht und dass der Konzernab-
schluss insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns
vermittelt sowie die Chancen und Risiken der zuklnftigen Entwick-
lung zutreffend darstellt.

Der Aufsichtsrat hat den geprutften und testierten Jahresabschluss
der Deutschen Beteiligungs AG zum 30. September 2024 und den
zusammengefassten Lagebericht der Deutschen Beteiligungs AG
und des Konzerns rechtzeitig erhalten, unter Berticksichtigung des
Berichts des Prifungsausschussvorsitzenden und der Abschlusspru-
fer selbst geprift und die Unterlagen mit dem Vorstand und dem
Abschlussprufer im Einzelnen besprochen. Dies gilt auch fir den
Konzernabschluss und fir den Gewinnverwendungsvorschlag.

Die Abschlussprifer erlduterten in der Sitzung des Prifungsaus-
schusses am 14. November 2024 die vorlaufigen Prufungsfeststel-
lungen. Der Bericht des Abschlussprifers wurde ohne die Anwesen-
heit des Vorstands erortert. In unserer Sitzung am 27. November
2024 und in der Sitzung des Prufungsausschusses am selben Tag
stellten die Abschlusspriifer die Ergebnisse ihrer Prifung dar. Es
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ergaben sich keine Beanstandungen. Unsere Fragen beantworteten
die Abschlussprifer umfassend. Auch nach eigener eingehender
Prufung des Jahres- und Konzernabschlusses sowie des zusammen-
gefassten Lageberichts der Deutschen Beteiligungs AG zum 30. Sep-
tember 2024, des Berichts der BDO zum Ergebnis der Abschlusspri-
fung und des Berichts des Vorstands Uber das Geschaftsjahr
2023/2024 ergaben sich keine Beanstandungen. Dem Ergebnis der
Prifung der Abschlusspriifer stimmten wir zu. Am 27. November
2024 billigten wir, dem Vorschlag des Prifungsausschusses folgend,
den Konzernabschluss und den Jahresabschluss der Deutschen Be-
teiligungs AG. Der Jahresabschluss ist damit festgestellt.

Der Vorstand hat am 19. November 2024 seinen Vorschlag zur Ver-
wendung des Bilanzgewinns beschlossen und der Aufsichtsrat hat
sich durch Beschluss vom 27. November 2024 dem Vorschlag des
Vorstands angeschlossen, der Hauptversammlung die Ausschiittung
einer Dividende in Hohe von 1 Euro je dividendenberechtigter Aktie
vorzuschlagen.

Der Aufsichtsrat spricht dem Vorstand und allen Mitarbeiterinnen
und Mitarbeitern, die im vergangenen Jahr mit groBem Engagement
zu den erfolgreichen Transaktionen und der Weiterentwicklung des
Unternehmens beigetragen haben, seine Anerkennung und seinen
Dank aus.

Frankfurt am Main, 27. November 2024

Dr. Hendrik Otto
Vorsitzender des Aufsichtsrats
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Der Vergltungsbericht stellt die Struktur und Héhe der Vergutung fir
die gegenwartigen und ehemaligen Vorstands- und Aufsichtsratsmitglie-
der der Deutschen Beteiligungs AG (,DBAG" oder die ,Gesellschaft”)
im Berichtsjahr 2023/2024 dar. Der Bericht entspricht den Anforderun-
gen des § 162 AktG. Die Empfehlungen des Deutschen Corporate
Governance Kodex (DCGK) in der Fassung vom 28. April 2022 sind nach
MaBgabe der im September 2024 ver&ffentlichten Entsprechenserkla-
rung ebenfalls berticksichtigt.

Vergiitung der Vorstandsmitglieder

Im Berichtsjahr (2023/2024) war fur die Vergltung samtlicher amtieren-
der Mitglieder des Vorstands das vom Aufsichtsrat in seiner Sitzung am
14. Dezember 2022 beschlossene VergUtungssystem (Vergitungssys-
tem 2022) maBgeblich. Das Vergutungssystem 2022 wurde in der or-
dentlichen Hauptversammlung vom 28. Februar 2023 gemaB § 120a
Abs. 1 AktG gebilligt. Vor dem Hintergrund der Angleichung des Ge-
schéaftsjahres der Gesellschaft an das Kalenderjahr (ab 1. Januar 2025)
hat der Aufsichtsrat in seiner Sitzung am 20. Dezember 2023 einzelne
Anpassungen des Vergltungssystems 2022 beschlossen. Die Anwen-
dung des angepassten und von der ordentlichen Hauptversammlung
vom 22. Februar 2024 gemaB § 120a Abs. 1 AktG gebilligten Vergu-
tungssystems ist nach den dortigen Regelungen erst ab dem 1. Januar
2025 vorgesehen.

Konzernabschluss Corporate Governance

Nachfolgend sind die Grundzlge des Vergltungssystems zusammenfas-
send dargestellt.

Grundziige der Vorstandsvergiitung und des zu-
grunde liegenden Vergiitungssystems

Die Gesamtbezlige des Vorstands setzen sich aus den folgenden Vergu-
tungskomponenten zusammen:

Festgehalt,

einjahrige variable Vergitung,

mehrjdhrige variable Vergltung,

gegebenenfalls eine Tantieme flr Langfristige Beteiligungen der
DBAG,

> gegebenenfalls Versorgungszusagen sowie

> Nebenleistungen.

A VR Vi N

Von den amtierenden Vorstandsmitgliedern kann Jannick Hunecke dar-
Gber hinaus nachlaufende Vergltungen aus abgeschlossenen Vergu-
tungsmodellen erhalten.

Die nachfolgende Ubersicht zeigt die wesentlichen Komponenten des
Vergltungssystems, die Grundzige ihrer jeweiligen Ausgestaltung so-
wie ihre jeweilige Bedeutung fir die langfristige Entwicklung der Gesell-
schaft (Strategiebezug):

Informationen
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Vergiitungselement

Ausgestaltung

Strategiebezug

Feste Vergiitungselemente

Festvergitung

Auszahlung in 12 monatlichen Raten

Sicherstellung einer angemessenen Grundvergltung, die zur Ver-
meidung von Anreizen fUr das Eingehen unangemessener Risiken
beitragt.

Nebenleistungen

Nebenleistungen umfassen insb. die Bereitstellung eines Geschaftswagens oder ersatz-
weise Zahlung einer Car Allowance, Versicherungsleistungen (Risikolebens- und Unfall-
versicherung) sowie betragsmaBig begrenzte Zuschisse zu Kranken- und Rentenversi-
cherung.

Begrenzung des Gesamtwerts auf 10 Prozent des Festgehalts des jeweiligen Vorstands-
mitglieds

Gewahrung marktiblicher Nebenleistungen, die zur Bindung
qualifizierter Vorstandsmitglieder beitragen.

Versorgungsregelung

Fur Jannick Hunecke beitragsorientierte Direktzusage (Besitzstand); fur samtliche Vor-
standsmitglieder Ubernahme des satzungsméaBigen Arbeitgeberanteils der Versor-
gungsbeitrage flr den BVV Versicherungsverein des Bankgewerbes a.G. (als Teil der
Nebenleistungen erfasst).

Absicherung einer addquaten Altersversorgung als Teil einer
wettbewerbsfahigen Vergitung

Variable Vergiitungselemente

Einjahrige variable Vergitung

Jahresbonus mit Auszahlung im Dezember des nachfolgenden Geschaftsjahres

Bemessung nach billigem Ermessen im Hinblick auf kollektive Leistung (Gewichtung
75 Prozent) hinsichtlich folgender Leistungskriterien:

Unternehmensstrategie

Entwicklung Nettovermogenswert und Ergebnis Fondsberatung
Weiterentwicklung Compliance-System und ESG-System
Kapitalmarktpositionierung

VOV WV NV WV

Personalentwicklung

Bemessung nach billigem Ermessen im Hinblick auf individuelle Leistung (Gewichtung
25 Prozent) im jeweiligen verantworteten Geschaftsbereich

Begrenzung der Auszahlung auf 40 Prozent des Festgehalts des jeweiligen Vorstands-
mitglieds

Element der kurzfristigen variablen Vergtitung mit Leistungsan-
reizen insbes. fUr operative Schwerpunkte und strategische
Kernthemen

Mehrjahrige variable Vergitung

Jahrlich ausgelobter Langfristbonus mit dreijahriger Referenzperiode

Langfristig ausgerichtetes Vergltungselement incentiviert nach-
haltigen Unternehmenserfolg gemessen an anspruchsvollen Zie-
len in beiden Segmenten Private-Markets-Investments und
Fondsberatung
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Vergltungsbericht Vergiitungselement

Ausgestaltung

Strategiebezug

Bemessung nach Erreichung festgelegter Ziele fir 2 Leistungskriterien:

> durchschnittliche Entwicklung des Net Asset Value (NAV) unter Beriicksichtigung
von Dividenden und KapitalmaBnahmen (Gewichtung 75 Prozent)

> durchschnittlicher Gewinn vor Steuern aus dem Geschéftsbereich Fondsberatung
(Gewichtung 25 Prozent)

Begrenzung der Auszahlung auf 80 Prozent des Festgehalts des jeweiligen Vorstands-
mitglieds

Tantieme fur Langfristige Beteiligungen

Bonus fur Vorstandsmitglieder, die dem Investment Advisory Team angehoren.

Wenn DBAG ihr eingesetztes Kapital zuzlglich einer Mindestrendite von 8 Prozent jéhr-
lich realisiert hat, wird vom Erfolg in einer zweijdhrigen Investitionsperiode ein Teilbetrag
von insgesamt 15 Prozent an Mitglieder des Investment Advisory Teams ausgeschuttet.
Als Mitglieder des Investment Advisory Teams erhalten Vorstandsmitglieder hiervon ei-
nen Anteil, wenn Riickflisse an DBAG erfolgt sind.

Begrenzung auf 65 Prozent des jahrlichen Festgehalts des jeweiligen Vorstandsmitglieds
(bei Uberschreiten zweimaliger Ubertrag ins nachste Geschaftsjahr)

Zusatzliche Incentivierung der erfolgreichen Entwicklung des Ge-
schaftsfelds Langfristige Beteiligungen durch die DBAG

Sonstige Vergiitungsregelungen

Maximalvergitung

Maximaler Verglutungsaufwand je Geschaftsjahr und Vorstandsmitglied von
1.888 Tausend Euro

Obergrenze zur Vermeidung unangemessen hoher Vergitungen

Malus und Claw-Back

Die DBAG kann variable Vergltung bei bestimmten schwerwiegenden Pflichtverletzun-
gen eines Vorstandsmitglieds ganz oder teilweise reduzieren (Malus) oder zurtickfordern
(Claw-Back).

Zusatzliches Element im Hinblick auf Compliance-Verantwortung
des Vorstands

Aktienerwerbsverpflichtung

Verpflichtung der Vorstandsmitglieder zum Erwerb von DBAG-Aktien im Umfang von
mindestens 35 Prozent des Nettobetrages der gezahlten mehrjéhrigen variablen Vergu-
tung; Aktienhalteverpflichtung fir mindestens 4 Jahre (jedoch nicht Gber Beendigung
der Vorstandsmitgliedschaft hinaus).

Verstarkte Ausrichtung der Vorstandsvergttung auf die Interes-
sen von Aktiondrinnen und Aktiondren
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Angemessenheit der Vorstandsvergiitung

MaBstab fur die Angemessenheit der Gesamtvergitung sind insbeson-
dere die Aufgaben des jeweiligen Vorstandsmitglieds, dessen personli-
che Leistung sowie die wirtschaftliche Lage, der Erfolg und die Zukunfts-
DBAG. Dabei
Vergltungsstrukturen und das VergUtungsniveau bertcksichtigt, die im

aussichten  der werden zum  einen die
Private-Equity-Geschaft Gblich und fur die Gewinnung und Bindung qua-
lifizierter Fihrungskrafte erforderlich sind. Zum anderen werden die Ver-
gUtungsstrukturen und das Vergutungsniveau vergleichbarer borsenno-
tierter SDAX-Unternehmen und einer individuellen Vergleichsgruppe
herangezogen, um die MarktUblichkeit der Vorstandsvergitung zu be-
urteilen. Zur Sicherstellung der Angemessenheit der Vergltung stellt der
Aufsichtsrat regelméaBig einen horizontalen sowie einen vertikalen Ver-
gltungsvergleich an.

Einer externen Uberpriifung ist zuletzt das dem Vergiitungssystem 2022
zugrunde liegende VergUtungssystem 2020 unterzogen worden. Zur Be-
urteilung der Angemessenheit der Vergiitung wurde seinerzeit die Ernst
& Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft (,EY") hinzugezogen.
Im Zuge dieser Uberpriifung wurde die Ublichkeit der konkreten Ge-
samtvergltung der Vorstandsmitglieder durch EY im Vergleich zu ande-
ren Unternehmen unter Heranziehung einer geeigneten Vergleichs-
gruppe anderer Unternehmen als Peer-Group beurteilt. EY hat die
Beurteilung des Vergutungssystems und der Angemessenheit der Verg-
tung als unabhangiger externer Vergutungsexperte durchgefiihrt und
eine entsprechende Unabhangigkeitserklarung abgegeben. EY ist zu
dem Ergebnis gelangt, dass das Vorstandsvergltungssystem die regula-
torischen Anforderungen erflllt und dass die Vorstandsvergltung in
Hohe und Struktur Ublich und angemessen ist. Fur den Peer-Group-Ver-
gleich wurde auf die entsprechenden SDAX-Unternehmen sowie auf
eine individuelle Vergleichsgruppe abgestellt. Die individuelle Vergleichs-
gruppe bestand aus den Unternehmen Bellevue Group AG, Brookfiel-
dAsset Management Inc., DeA Capital S.p.A., eQ Oyj, Eurazeo SE, INDUS
Holding AG, IP Group PLC, LiontrustAsset Management PLC, Lloyd Fonds

AG, MBB SE, Onex Corporation, Partners Group Holding AG, Record PLC,
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Sanne Group PLC, Tamburilnvestment Partners S.p.A. sowie UBM Deve-
lopment AG.

Die einzelnen Vergiitungsbestandteile

FestvergUtung

Die Vorstandsmitglieder erhalten ein jahrliches Festgehalt, das in 12 glei-
chen Raten monatlich ausgezahlt wird. Das im Berichtsjahr jeweils aus-
gezahlte Festgehalt ist in untenstehenden Tabellen (Abschnitt ,Ge-
geschuldete  VergUtung  der
Vorstandsmitglieder”) ausgewiesen.

wahrte  und gegenwartigen

Einjahrige variable Vergutung

Die einjahrige variable Vergitung bemisst sich zu 75 Prozent nach der
Leistung des Vorstands insgesamt und zu 25 Prozent nach der individu-
ellen Leistung des Vorstandsmitglieds in dem jeweiligen Geschaftsjahr.
Die einjahrige variable Vergtung kann bis zu 40 Prozent des jeweiligen
Festgehalts des Vorstandsmitglieds betragen und wird jahrlich im De-
zember des folgenden Geschéftsjahres ausgezahlt. Bei einer Bewertung
der Leistung durch den Aufsichtsrat mit 100 Prozent erhdlt das Vor-
standsmitglied 80 Prozent der maximal méglichen einjahrigen variablen
Vergltung. Die Leistungsbewertung kann bis zu 120 Prozent betragen,
was zu einer Auszahlung der maximal moéglichen einjghrigen variablen
Vergltung fuhrt. Bei einer Leistungsbewertung von 80 Prozent erhalt
das Vorstandsmitglied 60 Prozent der maximal méglichen einjahrigen
Vergltung. Bei einer Leistungsbewertung zwischen 80 und 100 Prozent
bzw. zwischen 100 und 120 Prozent ist der auszuzahlende Betrag der
einjahrigen variablen Vergtung linear zu ermitteln. Bei einer Leistungs-
bewertung mit weniger als 80 Prozent wird keine einjahrige variable Ver-
gltung gezahlt.

Der Aufsichtsrat ermittelt nach Ablauf des jeweiligen Geschaftsjahres die
Leistung des Vorstands insgesamt nach billigem Ermessen unter Bertick-
sichtigung folgender Leistungskriterien:

> Umsetzung der Unternehmensstrategie,
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> kurzfristige Entwicklung des Nettovermégenswertes und des
Ergebnisses aus der Fondsberatung,

> Umsetzung und Weiterentwicklung des Compliance-Systems und
des ESG-Systems,

> Entwicklung der Kapitalmarktpositionierung,

> Personalentwicklung.

Die individuelle Leistung des Vorstandsmitglieds ermittelt der Aufsichts-
rat nach Ablauf des jeweiligen Geschéftsjahres nach billigem Ermessen
anhand der Entwicklung des von dem jeweiligen Vorstandsmitglied ver-
antworteten Geschaftsbereichs.

Etwaige Compliance-VerstéBe oder sonstige Pflichtverletzungen des
Vorstandsmitglieds werden vom Aufsichtsrat nach billigem Ermessen be-
rtcksichtigt und kénnen zu einer Reduzierung der einjahrigen variablen
Vergltung fthren, in schwerwiegenden Fallen sogar zu einer Reduzie-
rung auf 0.

Die einjahrige variable Vergitung ist — ebenso wie die weiteren variablen
Vergutungselemente — auf Anreize zur langfristigen Steigerung des Un-
ternehmenswerts durch Steigerung des Wertes der beiden Geschaftsfel-
der Private-Markets-Investments und Fondsberatung gerichtet. Dabei er-
moglichen die vorgegebenen Leistungskriterien eine ausgewogene
Berlcksichtigung strategischer Schwerpunkte in der Unternehmensent-
wicklung einschlieBlich der Berticksichtigung von Nachhaltigkeitskrite-
rien.

Leistungsbewertung im Berichtsjahr

Nach Ende des Geschaftsjahres 2023/2024 hat der Aufsichtsrat die Leis-
tung des Vorstands insgesamt sowie die individuelle Leistung der jewei-
ligen Vorstandsmitglieder beurteilt. Dabei hat der Aufsichtsrat von sei-
nem Prasidialausschuss ausgearbeitete kollektive und individuelle Ziele
zugrunde gelegt.
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Der Aufsichtsrat berlcksichtigte bei der Beurteilung der Gesamtleistung
des Vorstands im Berichtsjahr insbesondere die Entwicklung des Netto-
vermogenswertes (Net Asset Value, kurz ,,NAV") im Berichtsjahr. Wei-
tere 20 Prozent Zielerreichung (bis zur Grenze von 120 Prozent insge-
samt) konnte der Aufsichtsrat diskretiondr zusprechen auf Grundlage
der kollektiven Leistung des Vorstands in anderen Bereichen.

Die individuelle Leistung der Vorstandsmitglieder im Berichtsjahr wurde
anhand der Erreichung von Zielen beurteilt, die der Aufsichtsrat auf Emp-
fehlung seines Prasidialausschusses fir jedes einzelne Vorstandsmitglied
definiert hatte.

Die vom Aufsichtsrat festgelegte jeweilige individuelle Leistungsbeurtei-
lung ist der nachfolgenden Tabelle (Einjghrige variable VerglUtung —
Uberblick Zielerreichungen) zu entnehmen.

Einjéhrige variable Vergiitung - Uberblick Zielerreichungen

Vorstandsmitglied Kollektive Vor- Individuelle Vor-
standsleistung standsleistung
gewichtet zu 75 %  gewichtet zu 25 %

Gesamtleistung

Tom Alzin 80 100 85
Jannick Hunecke 80 100 85
Melanie Wiese 80 80 80

Anhaltspunkte fur Compliance-VerstdBe oder sonstige Pflichtverletzun-
gen der Vorstandsmitglieder, die Anlass zu einer Reduzierung der ein-
jahrigen variablen Vergiitung gegeben hatten, lagen dem Aufsichtsrat
nicht vor.

Der Aufsichtsrat ist ferner berechtigt, bei der Gewahrung und Auszah-
lung variabler Vergitungskomponenten auBergewohnlichen Entwick-
lungen in angemessenem Rahmen Rechnung zu tragen. Im Berichtsjahr
waren keine solchen auBergewohnlichen Entwicklungen festzustellen.
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Die Hohe der jeweiligen Auszahlungen der fir das Berichtsjahr gewahr-
ten einjahrigen variablen Vergttung ist den untenstehenden Tabellen
(Gewahrte und geschuldete Vergltung nach § 162 Abs. 1 Satz 1 AktG
— Amtierende Vorstandsmitglieder) zu entnehmen.

Mehrjahrige variable Vergttung

Die im geltenden Vergitungssystem fur den Vorstand vorgesehene
mehrjahrige variable Vergltung bemisst sich nach den beiden folgenden
Kriterien: (i) durchschnittliche Entwicklung des Nettovermégenswertes
(Net Asset Value, kurz NAV) zuzlglich der ausgeschitteten Dividenden
und korrigiert im Fall von KapitalmaBnahmen wie Kapitalerhéhungen
oder Aktienriickkaufen (im Folgenden ,, Wachstumsrate NAV") sowie (ii)
Ergebnis vor Steuern des Geschéftsbereichs Fondsberatung (im Folgen-
den ,Ergebnis Fondsberatung"). Fur die Erflllung beider Kriterien ist
eine dreijahrige Referenzperiode maBgeblich. Die Zielerreichung bemisst
sich nach den zu Beginn jedes Dreijahreszeitraums vom Aufsichtsrat fest-
gelegten Zielen fur die beiden Kriterien. Das Kriterium Wachstumsrate
NAV flieBt zu 75 Prozent in die Bemessung der mehrjahrigen variablen
Vergutung ein, das Kriterium Ergebnis Fondsberatung zu 25 Prozent. Die
mehrjahrige variable Vergttung kann maximal 80 Prozent des Festge-
halts des jeweiligen Vorstandsmitglieds betragen.

Etwaige Compliance-VerstdBe oder sonstige Pflichtverletzungen des
Vorstandsmitglieds werden vom Aufsichtsrat nach billigem Ermessen be-
rlcksichtigt und kénnen zu einer Reduzierung der mehrjéhrigen variab-
len VergUtung fuhren, in schwerwiegenden Fallen sogar zu einer Redu-
zierung auf null.

Die mehrjahrige variable Vergutung setzt spezifische Anreize zur Steige-
rung des langfristen Unternehmenserfolges in den beiden Geschaftsfel-
dern Private-Markets-Investments und Fondsberatung im Hinblick auf
das Ubergeordnete strategische Ziel einer langfristigen Steigerung des
Unternehmenswerts.
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Die mehrjahrige variable Vergitung wird jahrlich im Dezember ausge-
zahlt. Bei unterjahrigem Beginn eines Vorstandsdienstvertrags erhalt das
Vorstandsmitglied die mehrjahrige variable Vergutung fur das jeweilige
Geschéftsjahr zeitanteilig. Fur das Jahr des Ausscheidens wird keine
mehrjdhrige variable Vergltung gezahlt.

Fur Melanie Wiese, die zum 1. Januar 2023 in den Vorstand eingetreten
ist, gilt laut ihrem Dienstvertrag fur das Geschaftsjahr 2023/2024 eine
Sonderregelung, wonach die mehrjéhrige variable Vergutung nicht auf
Basis einer dreijdhrigen Referenzperiode ermittelt wird, sondern unter
Zugrundelegung der Zielerreichung fur die Geschaftsjahre 2022/2023
und 2023/2024.
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Zielerreichung (Geschaftsjahr 2023/2024)

Der Aufsichtsrat hatte im Dezember 2021 fur die beiden Leistungskrite-
rien ,Wachstumsrate NAV” und ,Vorsteuerergebnis Fondsbera-
tung” fur den Zeitraum 2021/2022 bis 2023/2024 nachstehend darge-
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Fur das Leistungskriterium Wachstumsrate NAV im Referenzzeitraum er-
geben sich folgende Feststellungen:

Wachstumsrate NAV war im Referenzzeitraum

NAV 2020/2021 678,5 Mio. €
stellte Ziele festgelegt. Grundlage der Zielfestlegung war die  [av2021/2022 573 7 Mio. €
entsprechende Mittelfristplanung der Gesellschaft. NAV 2022/2023 669 4 Mio. €

NAV 2023/2024 (bereinigter Wert)' 762,7 Mio. €
Zielfestlegung Wachstumsrate NAV (2021/2022 bis 2023/2024): Wachstumsrate (3-Jahres-Durchschnitt, maBgeblich fiir Tom

Alzin und Jannick Hunecke) 3,96 %
Wachstumsrate NAV Multiplikator fiir 75 % des Maxi- Multiplikator fiir 75 % des Maximalbetrags der mehrjéhrigen
(3-Jahres-Durch- malbetrags der mehrjahrigen vari- Zielerreichungs- variablen Vergltung bei Tom Alzin und Jannick Hunecke? 0

it -
schnitt) ablen Vergiitung grad Wachstumsrate (2-Jahres-Durchschnitt, maBgeblich fur Melanie
bis 5,9 % 0 0 Wiese) 12,95 %
6,0-6,9 % 0,4 75 Multiplikator fur 75 % des Maximalbetrags der mehrjéhrigen
7,0-7,9% 0,48 go  Vvariablen Vergutung bei Melanie Wiese? 0,9
30-89 % 0.56 85 1 Per Stichtag"am 30.9. bereinigt um ausgeschuttete Dividenden, KapitalmaBnahmen
und Aktienrtickkaufe
9.0-9,9 % 0,64 90 2 Multiplikator gemaB Zielfestlegung fur Referenzzeitraum
10,0-10,9 % 0,72 95
1.0-1.9% 0,80 100 Fr das Leistungskriterium Vorsteuerergebnis Fondsberatung im Refe-
120-129% 0.90 "0 renzzeitraum ergeben sich folgende Feststellungen:
13,0 % oder mehr 1,0 120

1 Fur Melanie Wiese ist der 2-Jahres-Durchschnitt (2022/2023 und 2023/2024) maB-
geblich.

Zielfestlegung Vorsteuerergebnis (202172022 bis

2023/2024):

Fondsberatung

Vorsteuerergebnis
Fondsberatung in Multiplikator fur 25 % des Maxi-
Mio. Euro (3-Jahres- malbetrags der mehrjdhrigen vari- Zielerreichungs-

Durchschnitt) ablen Vergiitung grad
bis 8,9 0,0 0
9,0-10,9 0,4 75 %
11,0-12,9 0,6 87,5 %
13,0-14,9 0,8 100 %
15,0 oder mehr 1,0 120 %

1 Fur Melanie Wiese ist der 2-Jahres-Durchschnitt (2022/2023 und 2023/2024) maB-
geblich.

Vorsteuerergebnis Fondsberatung im Referenzzeitraum

Vorsteuerergebnis Fondsberatung 2020/202 1 15,4 Mio. €
Vorsteuerergebnis Fondsberatung 2021/2022 14,0 Mio. €
Vorsteuerergebnis Fondsberatung 2022/2023 15,8 Mio. €
Vorsteuerergebnis Fondsberatung 2023/2024 12,8 Mio. €
Vorsteuerergebnis Fondsberatung (3-Jahres-Durchschnitt, maB-

geblich fir Tom Alzin und Jannick Hunecke) 14,2 Mio. €
Multiplikator fur 25 % des Maximalbetrags der mehrjéhrigen

variablen Vergltung bei Tom Alzin und Jannick Hunecke' 0,8
Vorsteuerergebnis Fondsberatung (2-Jahres-Durchschnitt, maB-

geblich fir Melanie Wiese) 13,7 Mio. €
Multiplikator fur 25 % des Maximalbetrags der mehrjéhrigen

variablen Vergltung bei Melanie Wiese' 0,8

1 Multiplikator gemaB Zielfestlegung fur Referenzzeitraum
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Anhaltspunkte ftr Compliance-VerstoBe oder sonstige Pflichtverletzun-
gen der Vorstandsmitglieder, die Anlass zu einer Reduzierung der mehr-
jahrigen variablen Vergitung gegeben hdatten, lagen dem Aufsichtsrat
nicht vor.

Nach MaBgabe der vorstehend dargestellten Regelungen zur mehrjghri-
gen variablen Vergltung ergeben sich fur die amtierenden Vorstands-
mitglieder die nachfolgend dargestellten Auszahlungsbetrage.

Auszahlungsbetrag — Mehrjahrige variable Vergiitung im Referenzzeitraum
2021/2022 bis 2023/2024

Tom Alzin Jannick Hunecke Melanie Wiese'
75 % des Maximalbetrags
(in Tsd. €) 330 330 240
Multiplikator NAV 0 0 0,9
25 % des Maximalbetrags
(in Tsd. €) 110 110 80
Multiplikator Vorsteuerer-
gebnis Fondsberatung 0,8 0,8 0,8

Auszahlungsbetrag -ge-
samt (in Tsd. €) 88 88 280

1 Fur Melanie Wiese ist der Referenzzeitraum 2022/2023 und 2023/2024 maBgeblich.

Tantieme fiir Langfristige Beteiligungen

Die Mitglieder des Vorstands, die dem Investment Advisory Team ange-
horen, kénnen zudem eine Tantieme fir den Erfolg aus Langfristigen
Beteiligungen der DBAG erhalten. Diese Tantieme bertcksichtigt den Er-
folg der Langfristigen Beteiligungen aus 2 jeweils aufeinanderfolgenden
Geschaftsjahren (,Investitionsperiode"). Der Tantiemenanspruch ent-
steht nur, wenn die DBAG ihr eingesetztes Kapital zuzuglich einer Min-
destrendite von 8 Prozent jahrlich (, Internal Rate of Return") realisiert
hat. In diesem Fall wird von dem in der jeweiligen Investitionsperiode
insgesamt erzielten Erfolg ein Teilbetrag von 15 Prozent an Mitglieder
des Investment Advisory Teams ausgezahlt. Von diesem Teilbetrag erhal-
ten die Mitglieder des Vorstands, die dem Investment Advisory Team
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angehoren, jeweils einen bestimmten Anteil. Die Auszahlung erfolgt erst
nach Ruckflissen an die DBAG.

Die Vergttung aus der Tantieme fur Langfristige Beteiligungen ist auf 65
Prozent des jahrlichen Festgehalts des jeweiligen Vorstandsmitglieds be-
grenzt. Wird diese Hochstgrenze Uberschritten, wird der die Hochst-
grenze Ubersteigende Betrag erst im folgenden Geschaftsjahr fallig; ein
solcher ,,Uberlauf” findet fir jeden Anspruch nur zweimal statt. Zahlun-
gen der Tantieme fir Langfristige Beteiligungen kénnen auch noch nach
der Beendigung des Vorstandsdienstvertrags des jeweiligen Vorstands-
mitglieds geleistet werden, unterliegen dann aber weiterhin der Héchst-
grenze von 65 Prozent des (letzten) Festgehalts.

Die Tantieme fir Langfristige Beteiligungen setzt gezielt Anreize zur er-
folgreichen Entwicklung des Portfolios Langfristiger Beteiligungen der
DBAG, die neben den Beteiligungen an der Seite der DBAG-Fonds Be-
standteil der Beteiligungsstrategie der DBAG sind.

Im Berichtsjahr wurde die Langfristige Beteiligung an der R+S Group er-
folgreich verduBert. Tom Alzin und Jannick Hunecke erhalten fir diese
VerauBerung eine Tantieme fir Langfristige Beteiligungen von jeweils
241 Tausend Euro.

Nachlaufende variable Vergilitungen aus alten Ver-
giutungsmodellen

Fur Jannick Hunecke kénnen zudem nachlaufende variable Vergtitungs-
bestandteile aus alten Vergttungsmodellen fur Mitglieder des Invest-
ment Advisory Teams zum Tragen kommen. Gleiches gilt fur die ehema-
ligen Vorstandsmitglieder Dr. Rolf Scheffels und Torsten Grede im
Rahmen der Bestandsregelungen.

Samtliche nachlaufenden variablen Vergltungen aus alten Vergutungs-
modellen beriicksichtigen besonders die langfristige Messung des Inves-
titionserfolgs und tragen somit zur langfristigen Entwicklung der Gesell-
schaft bei.
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> Bonus EK-Rendite: Die Beteiligung am Erfolg aus Investments, die
bis zum 31. Dezember 2000 zugesagt waren, orientiert sich an der
Eigenkapitalrendite der DBAG. Eine Erfolgsbeteiligung setzt ein, so-
fern die Eigenkapitalrendite des Berichtsjahres vor Steuern und Tan-
tiemen 15 Prozent erreicht hat. Dabei bezieht sich das Eigenkapital
kalkulatorisch nur auf diese Beteiligungen. Jannick Hunecke hat fur
das Geschaftsjahr 2023/2024 aus diesem Vergitungsmodell keine
Anspriche.

> Bonus TP2001: Fir Investments, die zwischen 2001 und 2006 ein-
gegangen wurden, setzt die Erfolgsbeteiligung ein ab einer Min-
destverzinsung der Investments von 8 Prozent jahrlich nach kalku-
latorischen Kosten in Hohe von 2 Prozent. Sie wird ebenfalls nur
aus realisierten Ertrdgen gezahlt. Zwei Drittel dieses Verglitungsan-
spruchs werden nach Ablauf des jeweiligen Geschaftsjahres ausge-
zahlt. Der Anspruch aus dem verbleibenden Drittel wird nach Ab-
lauf der Desinvestitionsphase aller einbezogenen Investments in
einer Endabrechnung Uberprift und in Hohe des verbleibenden
Endanspruchs ausgezahlt. Fur das Geschéaftsjahr 2023/2024 beste-
hen aus diesem VergUtungsmodell keine Anspriche.

Hinsichtlich der entsprechenden nachlaufenden variablen Vergitungen
fur ehemalige Vorstandsmitglieder, deren Téatigkeitsende in ein mehr als
10 Jahre zuriickliegendes Geschaftsjahr fallt, wird auf die zusammenge-
fassten Angaben im Abschnitt zur gewahrten und geschuldeten Vergu-
tung der ehemaligen Vorstandsmitglieder verwiesen.

Versorgungszusagen

Die urspringlich bei der DBAG angebotenen Versorgungsordnungen
sind seit dem 2. Januar 2001 (Pensionszusage) bzw. seit dem Beginn des
Geschéftsjahres 2004/2005 (Beitragsplan) geschlossen. Soweit ein Vor-
standsmitglied vor seinem Eintritt in den Vorstand Versorgungszusagen
von der DBAG in der Form der Zusage eines bestimmten jahrlichen Ru-
hegehalts oder in Form jéhrlicher Beitrage zu einem Versorgungsplan er-
halten hat, werden diese fortgefuhrt.
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Der Dienstvertrag von Jannick Hunecke sieht vor, dass die ihm von der
Gesellschaft vor seinem Eintritt in den Vorstand erteilte Versorgungszu-
sage in Form einer beitragsorientierten Direktzusage fortbesteht, jedoch
in der Hohe festgeschrieben wird, wie sie zu Beginn der Vorstandstatig-
keit bestand. Weitere Beitrage zu der Versorgungszusage und/oder Er-
hohungen des Versorgungsanspruchs von Jannick Hunecke erfolgen
nicht. Am 30. September 2024 betrug der Barwert dieser Pensionsver-
pflichtung 1.072 Tausend Euro (Vorjahr: 1.052 Tausend Euro).

Tom Alzin und Melanie Wiese haben keine Altersversorgungszusage.

Samtliche Vorstandsmitglieder sind dartber hinaus Gber den BVV Versi-
cherungsverein des Bankgewerbes a.G. abgesichert, wobei die DBAG
den satzungsmaBigen Arbeitgeberanteil der Versorgungsbeitrage tragt
(als Teil der Nebenleistungen erfasst).

Nebenleistungen

Den Vorstandsmitgliedern kénnen folgende Nebenleistungen gewahrt
werden:

> Geschéaftswagen, der auch privat genutzt werden darf
(ersatzweise Zahlung einer Car Allowance),

Smartphone, das auch privat genutzt werden darf,
Absicherung durch Unfallversicherungen,

Absicherung durch Risikolebensversicherungen,

Beitrdge zur gesetzlichen oder privaten Krankenversicherung,

VOV NV NV NV

Zahlung zur privaten Altersabsicherung in Héhe des Beitrags, der

zur gesetzlichen Rentenversicherung zu leisten wére, wenn das

Vorstandsmitglied der Versicherungspflicht in der gesetzlichen

Rentenversicherung unterliegen wirde,

> Ubernahme der Kosten fir jahrlich eine umfassende &rztliche
Untersuchung,

> Ubernahme der Kosten fir die Teilnahme an

Unternehmergesprachen und dhnlichen Netzwerk- und

EntwicklungsmaBnahmen.
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Die gewahrten Nebenleistungen bestehen im Wesentlichen aus Zahlun-
gen zur privaten Altersabsicherung (in Hohe des Beitrags, der zur gesetz-
lichen Rentenversicherung zu leisten ware, wenn das Vorstandsmitglied
der Versicherungspflicht in der gesetzlichen Rentenversicherung unter-
liegen wirde), Beitragen zur gesetzlichen oder privaten Krankenversi-
cherung und die Zahlung einer Car Allowance. Als Nebenleistung wird
auch der Arbeitgeberbeitrag der beschriebenen Absicherung im BVV
Versicherungsverein des Bankgewerbes a.G. erfasst. Der Gesamtwert
der Nebenleistungen ist pro Geschaftsjahr auf maximal 10 Prozent des
Festgehalts des jeweiligen Vorstandsmitglieds beschrankt.

Die im Berichtsjahr gewahrten Nebenleistungen sind in der untenstehen-
den Tabelle (Abschnitt , Gewahrte und geschuldete Vergitung der ge-
genwartigen Vorstandsmitglieder”) individuell betragsmaBig ausgewie-
sen. Dabei sind die Nebenleistungen mit ihren Kosten oder in Hohe ihres
geldwerten Vorteils bertcksichtigt.

Einhaltung der Maximalvergiitung

Die fir ein Geschaftsjahr gewdhrte Vergutung, bestehend aus Festgehalt,
einjahriger variabler Vergttung, mehrjahriger variabler Vergitung, ge-
gebenenfalls Tantieme fir Langfristige Beteiligungen, Versorgungszu-
sage sowie Nebenleistungen, ist fir jedes Vorstandsmitglied auf einen
Maximalbetrag in H6he von 1.888 Tausend Euro brutto begrenzt. Bei
der Berechnung werden Auszahlungen der variablen Vergitung jeweils
dem vor der Auszahlung liegenden Geschaftsjahr zugeordnet. Etwaige
nachlaufende variable Vergttungszahlungen aus in der Vergangenheit
abgeschlossenen Vergltungsmodellen werden ebenfalls berticksichtigt.
Fur die Ermittlung des Betrages der Versorgungszusage wird sowohl bei
der Festlegung der Zielgesamtvergltung als auch bei der Festlegung der
Maximalvergltung auf den Versorgungsaufwand des jeweiligen Ge-
schaftsjahres abgestellt.

Die Maximalvergitung ist im Berichtsjahr eingehalten worden. Fur die
amtierenden Vorstandsmitglieder ist dies der nachstehenden Tabelle zu
entnehmen.
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Einhaltung der Maximalvergiitung

Tom Alzin Jannick Hunecke Melanie Wiese
inTsd. € inTsd. € inTsd. €
Feste Vergiitung
Festgehalt 550 550 400
Nebenleistungen 33 41 35
Versorgungsaufwand - - -
Variable Vergiitung
Einjéhrige variable
Vergutung' 143 143 96
Mehrjahrige variable
Vergltung' 88 88 280
Tantieme fur Langfristige
Beteiligungen’ 241 241 -
Nachlaufende variable
Vergltung aus alten
Vergltungsmodellen - 0 -
Gesamtvergiitung 1.055 1.063 811
Maximalvergiitung 1.888 1.888 1.888

1 Auszahlung nach Ende des Berichtsjahres

Malus- und Clawback (Riickforderung oder Reduzie-
rung variabler Vergilitung)

GemaB den dienstvertraglich vereinbarten Regelungen kann der Auf-
sichtsrat im Fall von schweren Pflichtverletzungen von dem jeweiligen
Mitglied des Vorstands die einjahrige variable Vergitung und/oder die
mehrjdhrige variable Vergttung fur das Jahr, in dem die schwere Pflicht-
verletzung erfolgt ist, ganz oder teilweise zurlickfordern (Claw-Back)
oder einbehalten (Malus). Eine Ruckforderung ist auch noch nach dem
Ausscheiden des Vorstandsmitglieds moglich.

Der Aufsichtsrat hat von der Moglichkeit, variable Vergttungsbestand-
teile zurlckzufordern, im Berichtsjahr keinen Gebrauch gemacht, da
keine Vorkommnisse eingetreten sind, die hierzu Veranlassung gegeben
hatten.

Informationen = <& o KL ‘ 141

Verpflichtung zur Anlage in Aktien der Gesellschaft

Die Vorstandsmitglieder sind verpflichtet, mindestens 35 Prozent des
Nettobetrags der ihnen in dem jeweiligen Jahr gezahlten mehrjdhrigen
variablen Vergltung in Aktien der DBAG zu investieren. Das Vorstands-
mitglied ist verpflichtet, die so erworbenen Aktien mindestens 4 Jahre,
jedoch nicht Uber den Zeitpunkt der Beendigung der Mitgliedschaft im
Vorstand hinaus, zu halten. Der Erwerb der Aktien der DBAG muss in-
nerhalb von 6 Monaten nach der Auszahlung der jeweiligen mehrjahri-
gen variablen Vergutung erfolgen. Der Erwerb darf jedoch nur zu Zeit-
punkten erfolgen, zu denen der Erwerb der Aktien insiderrechtlich und
nach Anwendung der internen Richtlinien der DBAG zulassig ist.

Im Berichtsjahr haben die amtierenden Vorstandsmitglieder in nachste-
hend dargestelltem Umfang DBAG-Aktien erworben. Die jeweiligen In-
vestitionsziele (35 Prozent des Nettobetrags der im Berichtsjahr ausge-
zahlten mehrjéhrigen variablen Vergiitung) wurden somit erreicht bzw.
Ubertroffen:

Aktienerwerb durch aktuelle Vorstandsmitglieder im Berichtsjahr

Tom Alzin Jannick Hunecke Melanie Wiese
inTsd. € inTsd. € inTsd. €
Erwerbsvolumen DBAG-
Aktien'
Geschaftsjahr 2023/2024 310 81 17

1 Volumen der im Berichtsjahr erfolgten Kaufe von DBAG-Aktien (Anschaffungskosten
ohne Erwerbsnebenkosten)

Weitere Regelungen im Zusammenhang mit der Be-
endigung der Vorstandstatigkeit

Die Vorstandsdienstvertrage werden regelmaBig mit einer Laufzeit von 3
bis 5 Jahren abgeschlossen. Der Aufsichtsrat kann hiervon in begriinde-
ten Einzelféllen abweichen. Zahlungen an Vorstandsmitglieder im Fall
der vorzeitigen Beendigung des Vorstandsdienstvertrags sind vertraglich
auf 2 Jahresvergitungen (einschlieBlich Nebenleistungen) beschrankt
und durfen nicht die Vergltung fir die Restlaufzeit des Vorstandsdienst-
vertrags, die ohne die vorzeitige Beendigung geschuldet gewesen ware,
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Uberschreiten. Die Auszahlung noch offener variabler Vergitungsbe-
standteile, die auf die Zeit bis zur Vertragsbeendigung entfallen, erfolgt
auch im Fall der Vertragsbeendigung nach den urspriinglich vereinbarten
Zielen bzw. Vergleichsparametern und zu den vereinbarten Falligkeits-
zeitpunkten.

Gewadhrte und geschuldete Verglitung der gegen-
wartigen Vorstandsmitglieder

Die folgende Tabelle stellt die den gegenwartigen Vorstandsmitgliedern
~gewahrte und geschuldete” Vergitung einschlieBlich des jeweiligen re-
lativen Anteils nach § 162 Abs. 1 Satz 1, Satz 2 Nr. 1 AktG dar.

Demnach sind alle Betrdge, die den Vorstandsmitgliedern im Berichtsjahr
zugeflossen sind (gewahrte Vergltung), und alle rechtlich falligen, aber
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bisher nicht zugeflossenen Vergltungen (geschuldete Vergltung) ent-
halten.

Die Auszahlung der einjahrigen variablen Vergtitung fur die Tatigkeit im
Berichtsjahr erfolgt erst nach Ende des Berichtsjahres. Sie wird nachfol-
gend ausgeweisen, da die zugrunde liegende Tatigkeit im Berichtsjahr
vollstandig erbracht worden und die Vergutung damit geschuldet ist.
Gleiches gilt fur die mehrjahrige variable Vergutung. Hinsichtlich der
Tantieme fr Langfristige Beteiligungen, der Bonus EK-Rendite sowie des
Bonus TP2001 zeigen die ausgewiesenen Betrage ebenfalls eine gege-
benenfalls fir das Berichtsjahr geschuldete Vergiitung.

Die jeweiligen relativen Anteile der einzelnen Vergitungselemente sind
in Bezug auf die jeweils gewahrte und geschuldete Gesamtverguitung
dargestellt. Die Vergltungsanteile sind dementsprechend nicht mit
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VergUtungsanteilen aus dem Vergitungssystem identisch, denen die
Zielgesamtvergitung zugrunde liegt.

Soweit die Vorstandsmitglieder Beztige fur Organfunktionen in Portfo-
liounternehmen erhalten, fuhren sie diese an die DBAG ab. Bezlige fur
Organfunktionen in anderen Unternehmen oder Institutionen durfen bei
entsprechender Genehmigung durch den Aufsichtsrat bei dem jeweili-
gen Vorstandsmitglied verbleiben.

Im Berichtsjahr sind den gegenwartigen Vorstandsmitgliedern keine Leis-
tungen hinsichtlich ihrer Tatigkeit als Vorstand von einem Dritten zuge-
sagt oder gewdhrt worden.

Gewabhrte und geschuldete Vergiitung nach § 162 Abs. 1 Satz 1 AktG — Amtierende Vorstandsmitglieder’

Tom Alzin

Sprecher des Vorstands

Jannick Hunecke
Mitglied des Vorstands

Melanie Wiese
Mitglied des Vorstands

2023/2024 2022/2023 2023/2024 2022/2023 2023/2024 2022/2023
in Tsd. € in % in Tsd. € in % in Tsd. € in % in Tsd. € in % in Tsd. € in % in Tsd. € in %
Festvergltung 550 52 550 47 550 52 550 47 400 49 300 47
Nebenleistungen 33 3 32 3 41 4 33 3 35 4 28 4
Summe 583 55 582 50 591 56 583 50 435| 54 328 51
Einjahrige variable Vergltung 143 14 179 15 143 13 179 15 96 12 95 15
Mebhrjdhrige variable Vergitung 88 8 407 35 88 8 407 35 280 35 222 34
Tantieme fur Langfristige Beteiligungen 241 23 0 0 241 23 0 0 0 0 0
,Bonus EK-Rendite” 0 0 0 0 0 0 0,36 0,03 0 0 0
,Bonus TP2001" 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Gesamtvergiitung (i.S.v. § 162 AktG) 1.055| 100 1.168 100 1.063) 100 1.169 100 811| 100 645 100

1 Aufgrund von Rundungen ergeben die Prozentwerte nicht tGberall 100 Prozent.
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Gewahrte und geschuldete Vergiitung der ehemali-
gen Vorstandsmitglieder

Fir das zum 28. Februar 2023 ausgeschiedene Vorstandsmitglied
Torsten Grede ist zwischen der Gesellschaft und ihm in dem Vertrag tber
die Aufhebung seines Dienstvertrags vereinbart worden, dass die mehr-
jahrige variable Vergutung fur den Referenzzeitraum Geschéftsjahre
2021/2022 bis 2023/2024 unter den fortgeltenden Voraussetzungen in
anteiliger Hohe von ein Drittel des relevanten Betrages im Dezember
2024 ausgezahlt wird. Auf dieser Grundlage ergibt sich fur Torsten
Grede hinsichtlich der mehrjahrigen variablen Vergtitung fur den Refe-
renzzeitraum Geschaftsjahre 2021/2022 bis 2023/2024 ein Auszah-
lungsbetrag von 34 Tausend Euro.

Herr Grede erhélt fur die im Berichtsjahr erfolgreich verduBerte Langfris-
tige Beteiligung an der R+S Group auBerdem eine Tantieme fur Langfris-
tige Beteiligungen von 184 Tausend Euro. Weiter hat Torsten Grede fiir
das Berichtsjahr einen Anspruch auf einen nachlaufenden variablen Ver-
gutungsbestandteil (Bonus TP2001) in Hohe von 672 Euro.

Dr. Rolf Scheffels hat im Berichtsjahr einen Anspruch auf einen nachlau-
fenden variablen Vergutungsbestandteil (Bonus TP2001) in Héhe von
404 Euro.

Fur ehemalige Vorstandsmitglieder, die vor dem 30. September 2014
ausgeschieden sind, werden im Einklang mit § 162 Abs. 5 AktG die per-
sonenbezogenen Angaben unterlassen.

Der Barwert der Pensionsverpflichtungen fur ehemalige Vorstandsmit-
glieder und deren Hinterbliebene betrug zum Bilanzstichtag 18.512 Tau-
send Euro (Vorjahr: 21.601 Tausend Euro).
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Aufsichtsratsvergiitung
Grundziige der Vergiitung des Aufsichtsrats

Die im Berichtsjahr gewdhrte und geschuldete Vergttung der Mitglieder
des Aufsichtsrats wurde durch Beschluss der Hauptversammlung vom
20. Februar 2020 festgelegt und durch Beschluss der Hauptversamm-
lung vom 25. Februar 2021 bestétigt.

Die Vergltung besteht aus einer jahrlichen festen Vergutung von 60
Tausend Euro (,,Basisvergtitung”) sowie Vergltungen fur den Aufsichts-
ratsvorsitz, fir den stellvertretenden Vorsitz und fur Ausschusstatigkei-
ten (,Zusatzvergtung”). Der Vorsitzende des Aufsichtsrats erhalt unab-
héngig von der Mitgliedschaft in mehreren Ausschiissen maximal das
Zweifache der Basisverguitung. Der stellvertretende Vorsitzende des Auf-
sichtsrats und der Vorsitzende des Priifungsausschusses erhalten maxi-
mal das Anderthalbfache der Basisverglitung.Die Mitgliedschaft im Pra-
sidium und im Prufungsausschuss wird mit einem Viertel dieses Betrags
vergutet, der Vorsitz im Prifungsausschuss mit der Halfte der Basisver-
gutung. Die Vergltung der Aufsichtsratsmitglieder berlcksichtigt die
konkrete Funktion und die Verantwortung der Mitglieder des Aufsichts-
rats. Insbesondere wird der hohere zeitliche Arbeitsaufwand des Auf-
sichtsratsvorsitzenden, des stellvertretenden Aufsichtsratsvorsitzenden
sowie der Vorsitzenden und der Mitglieder von Ausschiissen angemes-
sen bertcksichtigt. Die VergUtungsstruktur entspricht dabei den Emp-
fehlungen des DCGK. Eine variable Vergitung ist im Hinblick auf die un-
eingeschrankte Gewahrleistung der unabhdngigen Kontroll- und
Beratungsfunktion des Aufsichtsrats nicht vorgesehen.

Die Vergitung ist mit Ablauf des jeweiligen Geschéftsjahres zu zahlen.
Aufsichtsratsmitglieder, die nur wahrend eines Teils des Geschaftsjahres
dem Aufsichtsrat oder einem Ausschuss angehéren oder den Vorsitz
oder den stellvertretenden Vorsitz im Aufsichtsrat oder den Vorsitz im
Prafungsausschuss fuhren, erhalten eine im Verhéltnis der Zeit geringere
VergUtung.
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Im Berichtsjahr ist die Vergtitung der Aufsichtsratsmitglieder vollumfang-
lich nach MaBgabe der vorstehenden Festlegungen erfolgt. Eine Mog-
lichkeit zur Vergutungsrtickforderung ist nicht vorgesehen und dement-
sprechend auch keine Ruckforderung erfolgt.
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Gewahrte und geschuldete Vergiitung der Auf-
sichtsratsmitglieder

Die folgende Tabelle stellt die den jeweiligen Aufsichtsratsmitgliedern im
abgelaufenen Geschéftsjahr 2023/2024 gewahrte und geschuldete Ver-
gutung einschlieBlich des jeweiligen relativen Anteils nach § 162 Abs. 1
Satz 1, Satz 2 Nr. 1 AktG dar. Angegeben ist die fir die Tatigkeit im
Berichtsjahr geleistete Vergiitung, auch wenn die Auszahlung erst nach
Ende des Berichtsjahres erfolgt.

Individualisierter Ausweis der gewéhrten und geschuldeten Vergiitung (Aufsichtsrat)’

Aufsichtsratsmitglied (Position) Basisverguitung Zusatzvergutung Gesamt
inTsd. € in % inTsd. € in % inTsd. €

Dr. Hendrik Otto (Vorsitzender) 60 50 60 50 120
Vorjahr (2022/2023) 60 50 60 50 120
Dr. Jorg Wulfken (stellvertretender Vorsitzender) 60 66,6 30 33,3 90
Vorjahr (2022/2023) 60 66,6 30 33,3 90
Prof. Dr. Kai C. Andrejewski 60 66,6 30 33,3 90
Vorjahr (2022/2023) 42 71 21 29 63
Axel Holtrup 60 100 0 0 60
Vorjahr (2022/2023) 60 100 0 0 60
Dr. Kathrin Kéhling? 55 80,7 13 19,3 68
Vorjahr (2022/2023) / / / / /]
Dr. Maximilian Zimmerer 60 100 0 0 60
Vorjahr (2022/2023) 60 91 6 9 60
Gesamtvergiitung 355 73 133 27 488
Vorjahr (2022/2023) 342 72 132 28 475

1 Aufgrund von Rundungen ergeben die Prozentwerte nicht tberall 100 Prozent.
2 Dr. Kathrin Kéhling gehort dem Aufsichtsrat seit dem 2. November 2023 an.
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Vergleichende Darstellung der Verglitungs- und Er-
tragsentwicklung

Im Folgenden findet sich die vergleichende Darstellung gema3 § 162
Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 AktG, welche die jahrliche Veranderung der jeweili-
gen den Mitgliedern des Vorstands und des Aufsichtsrats gewahrten
Vergltung, die Ertragsentwicklung der Gesellschaft sowie die jéhrliche
Verdnderung der durchschnittlichen Vergitung der Arbeitnehmer auf
Vollzeitaquivalenzbasis Uber die letzten 5 Geschaftsjahre umfasst (sog.
Vertikalvergleich). Die DBAG wird die Darstellung im Einklang mit § 26j
Abs. 2 EGAktG sukzessive aufbauen, sodass vorliegend zunachst die
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Entwicklungen flr das abgelaufene Geschaftsjahr 2023/2024 sowie fur
die Geschaftsjahre 2022/2023, 2021/2022 und 2020/2021 jeweils mit
dem vorangegangenen Geschaftsjahr verglichen werden.

Die Gegenuberstellung zeigt die fur die gegenwartigen und friheren
Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats im jeweiligen Geschéafts-
jahr gewdhrte und geschuldete Vergltung, soweit diese im aktuellen Be-
richtsjahr noch eine Vergitung erhalten haben. Fur die Ertragsentwick-
lung wurde neben dem Jahrestberschuss/-fehlbetrag der DBAG, dessen
Angabe gesetzlich vorgeschrieben ist, auch die Entwicklung des Netto-
vermogenswerts sowie das Ergebnis der Fondsberatung aufgefihrt, wie
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sie im neuen VergUtungssystem auch fur die Bemessung der mehrjghri-
gen variablen Vergitung herangezogen werden.

Die ausgewiesene durchschnittliche Vergttung der Mitarbeiter (ohne Or-
ganmitglieder, Praktikanten, Werkstudenten, Auszubildende) auf Voll-
zeitaquivalenzbasis beruht auf dem Personalaufwand fur Léhne und
Gehalter inklusive der Lohnsteuer, Arbeitgeberanteile zur Sozialversiche-
rung, Nebenleistungen und variablen Vergltungsbestandteile fur die
Gesamtbelegschaft der DBAG.

Veranderung Veranderung Veranderung
2023/2024 - 2022/2023 - 2021/2022 -
2023/2024 2022/2023 2022/2023 2021/2022 2021/2022 202072021 202072021
in Tsd. € in Tsd. € in % in Tsd. € in % in Tsd. € in %
I. Vorstandsmitglieder (im Geschaftsjahr 2023/2024 amtierend)
Tom Alzin (Sprecher des Vorstands seit dem 1. Mérz 2023; Mitglied des Vorstands seit dem
1. Marz 2021) 1.055 1.168 -10 968 21 527 84
Jannick Hunecke (seit dem 1. Mérz 2021) 1.063 1.169 -9 955 22 531 80
Melanie Wiese (seit dem 1. Januar 2023) 811 645 26 - - - -
Il. Ehemalige Vorstandsmitglieder
Torsten Grede (bis 28. Februar 2023) 219 683 -68 980 -30 1.161 -16
Dr. Rolf Scheffels (bis 28. Februar 2021) 0,0 2 -100 8 -75 547 -99
Ill. Aufsichtsratsvergiitung
Dr. Hendrik Otto (Vorsitzender) 120 120 0 120 0 120 0
Dr. Jorg Wulfken (stellvertretender Vorsitzender) 90 90 0 90 0 90
Prof. Dr. Kai C. Andrejewski (seit dem 17. Januar 2023) 90 63 43 - - - -
Axel Holtrup 60 60 0 60 0 60 0
Dr. Kathrin Kéhling (seit dem 2. November 2023) 68 0- -- - -- - -
Dr. Maximilian Zimmerer 60 66 -9 60 10 60 0
IV. Ertragsentwicklung - - - -
Nettovermdgenswert 688.361 669.379 3 573.707 16,7 678.466 -15,4
Ergebnis aus der Fondsberatung 12.846 14.046 -9 15.377 -22,0 18.012 -14,6
Jahrestberschuss (HGB) 47.330 54.587 -13 744 >100,0 64.550 -98,8
V. Durchschnittliche Vergiitung der Mitarbeiter
Durchschnittsvergltung 271 259 5 217 19 249 -13

1



Geschaftsbericht 2023/2024

Vermerk Uber die
formelle Prifung des
Vergltungsberichts
nach § 162 Abs. 3
AktG

An die Deutsche Beteiligungs AG,
Frankfurt am Main

Unternehmen ‘ Zusammengefasster Lagebericht

Priifungsurteil

Wir haben den Vergltungsbericht der Deutsche Beteiligungs AG,
Frankfurt am Main, fir das Geschaftsjahr vom 1. Oktober 2023 bis zum
30. September 2024 daraufhin formell geprift, ob die Angaben nach
§ 162 Abs. 1 und 2 AktG im Vergutungsbericht gemacht wurden. In
Einklang mit § 162 Abs. 3 AktG haben wir den Vergutungsbericht nicht
inhaltlich gepruft.

Nach unserer Beurteilung sind im beigefugten Vergutungsbericht in
allen wesentlichen Belangen die Angaben nach § 162 Abs. 1 und 2
AktG gemacht worden. Unser Priifungsurteil erstreckt sich nicht auf den
Inhalt des Vergutungsberichts.

Grundlage fiir das Priifungsurteil

Wir haben unsere Priifung des Vergitungsberichts in Ubereinstimmung
mit § 162 Abs. 3 AktG unter Beachtung des IDW Prifungsstandards:
Die Prufung des Vergitungsberichts nach § 162 Abs. 3 AktG (IDW PS
870 (09.2023)) durchgefuhrt. Unsere Verantwortung nach dieser
Vorschrift und diesem Standard ist im Abschnitt , Verantwortung des
Wirtschaftsprifers” unseres Vermerks weitergehend beschrieben. Wir
haben als Wirtschaftspruferpraxis die Anforderungen der IDW Qualitats-

Frankfurt am Main, 27. November 2024

BDO AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

/G % e

Dr. FaBhauer Jahn
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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managementstandards angewendet. Die Berufspflichten gemaB der
Wirtschaftspriuferordnung und der Berufssatzung far
Wirtschaftsprufer/vereidigte Buchprufer einschlieBlich der
Anforderungen an die Unabhangigkeit haben wir eingehalten.

Verantwortung des Vorstands und des Aufsichtsrats

Der Vorstand und der Aufsichtsrat sind verantwortlich fur die
Aufstellung des Vergutungsberichts, einschlieBlich der dazugehérigen
Angaben, der den Anforderungen des § 162 AktG entspricht. Ferner
sind sie verantwortlich fur die internen Kontrollen, die sie als notwendig
erachten, um die Aufstellung eines Vergitungsberichts, einschlieBlich
der dazugehdrigen Angaben, zu ermdglichen, der frei von wesentlichen
falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen oder
Irrtimern ist.

Verantwortung des Wirtschaftspriifers

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartber zu erlangen, ob
im VergUtungsbericht in allen wesentlichen Belangen die Angaben nach
§ 162 Abs. 1 und 2 AktG gemacht worden sind, und hiertber ein
Prafungsurteil in einem Vermerk abzugeben.
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Wir haben unsere Prifung so geplant und durchgefthrt, dass wir durch
einen Vergleich der im Vergutungsbericht gemachten Angaben mit den
in § 162 Abs. 1 und 2 AktG geforderten Angaben die formelle
Vollstandigkeit des Vergttungsberichts feststellen kénnen. In Einklang
mit § 162 Abs. 3 AktG haben wir die inhaltliche Richtigkeit der Angaben,
die inhaltliche Vollstandigkeit der einzelnen Angaben oder die
angemessene Darstellung des Vergltungsberichts nicht gepruft.

Umgang mit etwaigen irrefiihrenden Darstellungen

Im Zusammenhang mit unserer Prifung haben wir die Verantwortung,
den Vergutungsbericht unter Berticksichtigung der Kenntnisse aus der
Abschlussprifung zu lesen und dabei fur Anzeichen aufmerksam zu
bleiben, ob der Vergutungsbericht irrefihrende Darstellungen in Bezug

Richtigkeit der Angaben, die
einzelnen Angaben oder

auf die inhaltliche inhaltliche
Vollstandigkeit der

Darstellung des Vergutungsberichts enthalt.

die angemessene

Falls wir auf Grundlage der von uns durchgefihrten Arbeiten zu dem
Schluss gelangen, dass eine solche irrefihrende Darstellung vorliegt,
sind wir verpflichtet, Uber diese Tatsache zu berichten.
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Finanzkalender

28. November 2024
Veroffentlichung Konzernabschluss 2023/2024,
telefonische Analystenkonferenz

6. Marz 2025
Veroffentlichung Konzernabschluss fir das
Rumpfgeschaftsjahr zum 31. Dezember 2024

8. Mai 2025
Veroffentlichung Quartalsmitteilung
zum 1. Quartal 2025, telefonische Analystenkonferenz

27. Mai 2025
Hauptversammlung 2025, Frankfurt am Main

7. August 2025
Veréffentlichung Halbjahresfinanzbericht 2025,
telefonische Analystenkonferenz

6. November 2025
Veréffentlichung Quartalsmitteilung zum
3. Quartal 2025, telefonische Analystenkonferenz
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Unternehmen Zusammengefasster Lagebericht

Kontakt

DEUTSCHE BETEILIGUNGS AG
Shareholder Relations
Dr. Matthias Dol

Untermainanlage 1
60329 Frankfurt am Main

Telefon: +49 69 95787-376

E-Mail: ir@dbag.de
Internet: www.dbag.de

Zukunftsgerichtete Aussagen

Der vorliegende Geschéaftsbericht enthalt Aussagen zur
zukunftigen Entwicklung der Deutschen Beteiligungs AG. Sie
spiegeln die gegenwaértigen Ansichten des Managements der
Deutschen Beteiligungs AG wider und basieren auf ent-
sprechenden Planen, Einschdtzungen und Erwartungen. Wir
weisen darauf hin, dass die Aussagen gewisse Risiken und
Unsicherheitsfaktoren beinhalten, die dazu fihren kénnen, dass
die tatsachlichen Ergebnisse wesentlich von den erwarteten
abweichen. Obwohl wir davon Uberzeugt sind, dass die
getroffenen Aussagen realistisch sind, kdnnen wir das Eintreten
dieser Aussagen nicht garantieren.
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Impressum

Herausgeber: Der Vorstand der Deutschen Beteiligungs AG
Redaktion und Koordination: Dr. Matthias Doll

Konzept:
Frenzel & Co. GmbH, Berlin

Gestaltung:
SHE Kommunikationsagentur GmbH, Frankfurt am Main

Ubersetzung:
Ralf Lemster Financial Translations GmbH, Frankfurt am Main

Stand: 27. November 2024
© Deutsche Beteiligungs AG, Frankfurt am Main

Disclaimer

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

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