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zusammengefasster 

l ageber icht

Überblick über den geschäftsverlauf

die deutsche beteiligungs ag (dbag) beendet das rumpfgeschäftsjahr 2014 / 2015 nach elf 

monaten mit einem konzernergebnis von 27,0 millionen euro. anders als im vorjahr  wurden 

2014 / 2015 keine größeren abgangsgewinne erzielt. das ergebnis aus dem beteiligungs-

geschäft speiste sich ganz überwiegend aus dem Wertzuwachs des fortgeführten Portfolios, 

das sich 2014 / 2015 sehr erfreulich entwickelte. das gesamtergebnis war erstmals seit drei 

Jahren nicht mehr durch den zinsverfall belastet; es erreichte 27,4 millionen euro; daraus ergibt 

sich eine rendite des eigenkapitals je aktie – der zentralen steuerungsgröße des konzerns – 

von 10,0 Prozent.

2014 / 2015 war ein geschäftsjahr der investitionen: sie erreichten mit 71,4 millionen euro den 

höchsten Wert innerhalb der vergangenen zehn Jahre. rund drei viertel des Portfoliowertes 

entfällt auf beteiligungen, die in den vergangenen fünf geschäftsjahren eingegangen wurden. 

sie lassen Wertsteigerungen und entsprechende realisierungen in den kommenden Jahren 

erwarten.

das segment Private-equity-investments erzielte 2014 / 2015 ein ergebnis vor steuern von 

24,9 millionen euro, das ist auf vergleichbarer basis deutlich mehr als im vergangenen geschäfts-

jahr. in der fondsberatung wurden vor steuern 2,2 millionen euro verdient, also deutlich weniger 

als im vorjahr. 

die aktuellen zahlen sind mit denen des vorjahres nur eingeschränkt vergleichbar: 2014 / 2015 

war ein rumpfgeschäftsjahr mit elf monaten. hinzu kommt eine änderung in den rechnungs-

legungsvorschriften, die den vorjahresvergleich zusätzlich erschwert.

nachdem 2014 / 2015 keine größeren veräußerungsgewinne erzielt wurden, erreichte die 

muttergesellschaft des konzerns einen Jahresüberschuss von lediglich 2,2 millionen euro. unter 

berücksichtigung des gewinnvortrags aus dem vorjahr und der ausschüttung im märz 2015 

ergibt sich ein bilanzgewinn von 67,1 millionen euro. daraus sollen je aktie 1,00 euro an die 

anteilseigner ausgeschüttet werden, insgesamt also 13,7 millionen euro.
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grundlagen des konzerns

struktur und geschäftstätigkeit

Aufstellung: Börsennotierte Private-Equity-Gesellschaft

die deutsche beteiligungs ag (dbag) ist eine börsennotierte unternehmensbeteiligungs-

gesellschaft („Private-equity-gesellschaft“) mit sitz in frankfurt am main. sie legt geschlossene 

Private-equity-fonds („dbag-fonds“) auf für investitionen in eigenkapital oder eigenkapital-

ähnliche instrumente an vorwiegend nicht börsennotierten unternehmen. mit dem eigenen 

vermögen geht sie beteiligungen als co-investor an der seite dieser Private-equity-fonds ein. 

als co-investor und fondsmanager („fondsberater“) liegt ihr investitionsschwerpunkt auf dem 

deutschen mittelstand.

die aktien der dbag sind seit 1985 an der frankfurter börse notiert. sie werden im marktsegment 

mit den höchsten transparenzanforderungen, dem Prime standard, gehandelt und sind unter  

anderem in die indizes s-dax (national) sowie lPX direct und lPX europe (international) einbezogen. 

für ein Private-equity-unternehmen ist die börsennotierung eine besonderheit: sie ermöglicht 

es anlegern, sich mit einer aktienanlage sowohl an den erträgen aus der fondsberatung als 

auch an den erträgen aus einem Portfolio nicht börsennotierter unternehmen zu beteiligen.

die deutsche beteiligungs ag ist als unternehmensbeteiligungsgesellschaft nach dem 

gesetz über unternehmensbeteiligungsgesellschaften (ubgg) anerkannt und damit von 

der gewerbesteuer befreit. sie ist außerdem als kapitalverwaltungsgesellschaft nach dem 

kapitalanlagegesetzbuch (kagb) registriert. die konzernstruktur ist im konzernanhang auf den 

seiten 137 bis 142 dargestellt.

Geschäftsmodell: Auflegen geschlossener Private-Equity-Fonds  
und (Co-)Investieren an der Seite dieser Fonds

die deutsche beteiligungs ag investiert an der seite der dbag-fonds in unternehmen des 

deutschen mittelstands. ihre Wurzeln reichen in das Jahr 1965 zurück, in dem die deutsche 

beteiligungs gmbh (dbg) als ursprungsgesellschaft gegründet wurde. seither ist zunächst 

die dbg und seit ihrer gründung 1984 die dbag eigenkapitalbeteiligungen an mehr als 

300 unternehmen eingegangen, von beginn (auch) über fonds. zunächst waren in diesen 

fonds ausschließlich mittel aus dem kreis der gesellschafter bzw. aktionäre gebündelt; 2002 

wurde mit dem dbag fund iv erstmals ein fonds aufgelegt, dem investoren außerhalb des 

aktionärskreises finanzierungszusagen gemacht hatten.

die dbag-fonds werden als geschlossene Private-equity-fonds aufgelegt und investieren 

auf eigene rechnung. sie bündeln mittel deutscher und internationaler institutionen. diese 

institutionellen investoren – Pensionsfonds, dachfonds, banken, stiftungen, versicherungen 

oder verwalter von familienvermögen – halten selbst meist keine direkten beteiligungen in 

unserem zielmarkt. 

www.dbag.de/

corporate-governance/
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dbag und dbag-fonds investieren zu denselben bedingungen, in dieselben unternehmen und 

in dieselben instrumente. dazu hat die dbag co-investment-vereinbarungen mit den dbag-

fonds abgeschlossen; diese sehen für die laufzeit eines fonds ein festes investitionsverhältnis 

vor. auch die betreuung der beteiligungen sowie deren beendigung erfolgen parallel.

fonds ziel
beginn investitions-
periode (Vintage)

ende  
investitionsperiode volumen davon dbag

investitionsverhältnis 
fonds zu dbag

dbag fund iv buy-outs september 2002 februar 2007 322 mio. € 94 mio. € 1:3,43 (29 %)

dbag fund v buy-outs februar 2007 februar 2013 539 mio. € 105 mio. € 1:5,14 (19 %)

dbag expansion  
capital fund

Wachstums-
inanzierungen mai 2011 mai 2017 212 mio. €  1 100 mio. € 1:2,10 (47 %)

dbag fund vi buy-outs februar 2013 februar 2018 700 mio. € 2 133 mio. € 1:5,33 (19 %)

1  das volumen des fonds hat sich 2014 / 2015 reduziert, siehe seite 64.  

2  ohne den anteil der gesellschaft, über den die mitglieder des investmentteams der dbag investieren („carry-gesellschaft“)

die co-investment-vereinbarungen können für die dbag im laufenden und in den kommenden 

drei geschäftsjahren mittelabflüsse von bis zu 111 millionen euro1 auslösen, sofern die dbag 

nicht von ihrem recht gebrauch macht, auf ein co-investment zu verzichten. 

dem stehen finanzmittel der dbag von 58,3 millionen euro zum bilanzstichtag gegenüber. 

um die investitionszusagen erfüllen zu können, wird die dbag auch auf erlöse aus künftigen 

veräußerungen zurückgreifen oder kredite aufnehmen können. gegebenenfalls steht der Weg 

einer kapitalerhöhung offen.

Geschäftstätigkeit: Verwaltung und Beratung von DBAG-Fonds  
(„Fondsberatung“) und Co-Investitionen an Industrie- und 
Dienstleistungsunternehmen

beratung der dbag-fonds als ertragsquelle

finanzierungszusagen für die dbag-fonds einzuwerben ist sowohl für die dbag und ihre 

aktionäre als auch für die fondsinvestoren vorteilhaft. die dbag erhält für die verwaltung 

bzw. die beratung der fonds eine vergütung. diese vergütung bildet eine kontinuierliche 

und gut planbare ertragsquelle. durch die mittel der fonds steht eine wesentlich breitere 

kapitalbasis zur verfügung. sie erlaubt es, in größere unternehmen zu investieren ohne die 

streuung des Portfolios zu verringern. als unternehmensbeteiligungsgesellschaft darf die dbag 

keine mehrheitlichen beteiligungen eingehen; gemeinsam mit den dbag-fonds hingegen ist 

die strukturierung von management-buy-outs möglich. die fondsinvestoren wiederum können 

sich einer besonderen interessenidentität sicher sein: sie wird durch die co-investitionstätigkeit 

ihres beraters dbag an der seite des fonds geschaffen.

die deutsche beteiligungs ag erbringt die verwaltungs- bzw. beratungsleistung für die dbag-

fonds über zwei konzerngesellschaften, die beide keine eigenen mitarbeiterinnen und mit-

arbeiter (im folgenden stets „mitarbeiter“) beschäftigen. ihre geschäfte werden durch die 

dbag bzw. deren mitarbeiter besorgt.

1 davon entfallen sechs millionen euro auf fonds, deren investitionsperiode beendet ist.
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die dbg new fund management verwaltet den (voll investierten) dbag fund iv, die dbg 

managing Partner den (ebenfalls voll investierten) dbag fund v und den dbag expansion 

capital fund (dbag ecf). das heißt: sie entscheidet über unternehmenskäufe und -verkäufe. 

der dbag fund vi hat eine eigene verwaltungsgesellschaft mit sitz auf guernsey / channel 

islands; sie wird von der dbg managing Partner deshalb ausschließlich beraten.

das leistungsspektrum der verwaltungs- bzw. beratungsgesellschaften ist breit: sie suchen, 

prüfen und strukturieren beteiligungsmöglichkeiten, verhandeln beteiligungsverträge, er stellen 

entscheidungsvorlagen für sämtliche fonds (und treffen im hinblick auf dbag fund  iv, 

dbag fund v und dbag expansion capital fund die entscheidungen), begleiten die Port-

folio unternehmen während der haltedauer und verwerten die Portfolios der fonds. dieses 

leistungsspektrum wird als „fondsberatung“ oder kurz „beratung“ bezeichnet.

die vergütung für die fondsberatung entspricht dem branchenstandard: ihre höhe ist 

volumenabhängig. für die buy-out-fonds bezieht sie sich in der investitionsphase auf das von 

den investoren zugesagte kapital (dbag fund vi). anschließend bemisst sie sich nach den 

anschaffungskosten der werthaltigen beteiligungen im Portfolio des jeweiligen fonds (dbag 

fund v, dbg fonds iii).2 für den dbag ecf gelten seit Juni 2015 neue bedingungen, die eine 

längere haltedauer der Wachstumsfinanzierungen ermöglichen. künftig sagen uns investoren 

alle zwei Jahre einen betrag zu, den wir für Wachstumsfinanzierungen abrufen können. damit 

beginnt die laufzeit des fonds alle zwei Jahre neu, sodass wir stets beteiligungen mit einer 

laufzeit von bis zu zehn Jahren anbieten können. diese flexibilität erhöht die attraktivität 

unseres angebots. auch die vergütung wurde angepasst. Wir erhalten in der verbleibenden 

investitionsperiode des fonds eine vergütung auf basis des investierten kapitals.3 ab Juni 2017 

werden wir darüber hinaus vergütungen auf basis einzelner transaktionen vereinnahmen 

können.4 

die vergütungssystematik hat zur folge, dass die vergütung aus der fondsberatung mit jeder 

veräußerung aus dem Portfolio zurückgeht. steigerungen sind erst mit der auflegung eines 

neuen fonds zu erreichen. 

realisierung der Wertsteigerung aus unternehmensbeteiligungen  

eine wichtige ertragsquelle

im rahmen ihrer tätigkeit für die dbag-fonds sucht die deutsche beteiligungs ag beteiligungen 

an wirtschaftlich gesunden unternehmen mit aussichtsreichen entwicklungsperspektiven und 

(co-)investiert in diese unternehmen. sie begleitet die unternehmen üblicherweise vier bis sieben 

Jahre lang als partnerschaftlich orientierter finanzinvestor. dabei verfolgt sie das ziel, den Wert 

der unternehmen zu steigern. mit der beendigung der beteiligung an einem unternehmen 

realisiert sie diese Wertsteigerung. die unternehmen setzen ihre weitere entwicklung in anderer 

konstellation fort, zum beispiel mit einem industriepartner, einem neuen finanzinvestor oder 

als börsennotierte gesellschaft. 

2  der dbag fund v ist noch in sieben unternehmen investiert. der dbag fund iv hält zwar noch eine beteiligung;  

die vereinbarungen mit den fondsinvestoren sehen allerdings nach ablauf von zwölf Jahren ab beginn der fondslaufzeit 

keine vergütung mehr vor. der dbg fonds iii ist von untergeordneter bedeutung für das fondsberatungsgeschäft  

der dbag.

3  ursprünglich war während der investitionsphase eine vergütung auf basis der kapitalzusagen vorgesehen.

4  siehe unter „Wirtschaftliche lage des konzerns / erträge aus der fondsberatung“, seite 29, für nähere erläuterungen  

zu den neuen bedingungen des dbag ecf
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form und konkrete ausgestaltung der beteiligungen orientieren sich an den jeweiligen 

finanzierungsanlässen. dafür kommen zum beispiel in betracht:

>  generationenübergang in einem familienunternehmen

>  abspaltung eines randgeschäfts aus einem konzernverbund

>  veräußerung aus dem Portfolio eines anderen finanzinvestors

>  kapitalbedarf im zusammenhang mit unternehmenswachstum

Je nach den individuellen anforderungen kann die beteiligung mit eigenkapital oder 

eigenkapitalähnlichen instrumenten, mehrheitlich oder minderheitlich ausgestaltet sein. so 

wird ein generationswechsel üblicherweise in form eines management-buy-outs (mbo) 

strukturiert. in einem mbo erwerben finanzinvestoren ein unternehmen mehrheitlich; dabei 

geht das jeweilige management eine kapitalbeteiligung ein. auch die abspaltung eines 

randgeschäfts aus einem konzernverbund und die veräußerung aus dem Portfolio eines 

anderen finanzinvestors (secondary buy-out) werden meistens als mehrheitsbeteiligungen 

ausgestaltet. Wachstumsfinanzierungen erfolgen über eine minderheitliche Beteiligung oder 

durch bereitstellung eigenkapitalähnlicher mittel für unternehmen in der hand von familien, 

die die kontrolle über ihr unternehmen behalten wollen.

unser investitionserfolg beruht vor allem auf langjährig erprobten und bewährten geschäfts-

prozessen im beteiligungsgeschäft. dazu gehören

>  die erschließung und bewertung von transaktionsmöglichkeiten,

>   im vorfeld einer investition eine besonders ausführliche und  

sorgfältige Prüfung („due diligence“),

>   während der beteiligungszeit die begleitung des managements der  

Portfoliounternehmen bei der umsetzung unternehmerischer konzepte  

durch mitgliedschaft in beiräten und aufsichtsräten sowie

>   die beendigung einer beteiligung zum passenden zeitpunkt  

und in einer gut abgestimmten struktur.

Portfoliostruktur: Überwiegend MBOs und Wachstumsfinanzierungen

mit 74 Prozent entfällt der überwiegende teil des Portfolios5 der dbag auf co-investments 

an 15 manage ment-buy-outs. zum bilanzstichtag zählten darüber hinaus sieben Wachstums-

finanzierungen zum Portfolio (24 Prozent des Portfoliowertes). auf beteiligungen an zwei 

ausländischen buy-out-fonds entfallen noch zwei Prozent des Portfoliowertes; hierbei handelt 

es sich um ältere engagements, die nach und nach durch veräußerung der enthaltenen Port-

folio unternehmen liquidiert werden.

die bilanz unserer bisherigen investitionstätigkeit ist erfolgreich: seit 1997 hat die dbag 

zusammen mit dem dbg fonds iii, dbag fund iv, dbag fund v bzw. dbag fund vi 36 mbos 

5  alle angaben, die die zusammensetzung des Portfolios (auch: Portfoliovolumen, Portfoliowert) betreffen, beziehen  

sich auf den Wert der direkt und indirekt über co-investitionsvehikel gehaltenen unternehmensbeteiligungen in höhe  

von 255,7 millionen euro; siehe auch seite 34/35
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finanziert. 21 dieser engagements wurden bis zum ende des vergangenen geschäftsjahres ganz 

oder überwiegend realisiert. den Wert des von uns für diese mbos eingesetzten eigenkapitals 

haben wir dabei unter berücksichtigung des erlöses der bereits realisierten beteiligungen und 

des Wertes der noch vorhandenen Portfoliounternehmen auf das 2,1-fache6 gesteigert.

auch Wachstumsfinanzierungen sind attraktiv. von mbos unterscheiden sie sich unter anderem 

dadurch, dass die verschuldung der unternehmen meist niedriger ist. Üblicherweise ist die 

haltedauer einer minderheitlichen Wachstumsfinanzierung länger. die renditeerwartungen bei 

vergleichbarem absolutem ertrag liegen deshalb unter denen von mbos.

Organisatorische Aufstellung: Großes Investmentteam

die deutsche beteiligungs ag hat eine überschaubare unternehmensgröße mit flachen hierar chien. 

der vorstand der gesellschaft besteht aus drei mitgliedern, die zahl der mitarbeiter im dbag-

konzern liegt bei 62 Personen. die größte einheit bildet das investmentteam mit 21 investment-

Professionals 7. dieses team ist fachlich breit aufgestellt und vereint vielfältige   erfahrungen im 

beteiligungsgeschäft. Jede transaktion wird üblicherweise von einem Projektteam aus zwei bis 

vier Personen begleitet, dem immer auch ein vorstandsmitglied zugeordnet ist. 

zwei der drei vorstandsmitglieder sind intensiv in das transaktionsgeschehen eingebunden, also 

in die identifizierung von beteiligungsmöglichkeiten sowie die begleitung und veräußerung der 

Portfoliounternehmen. diese beiden vorstandsmitglieder gehören auch dem investmentteam 

an. die unterstützenden funktionen für den investmentprozess, die administrativen aufgaben 

in der dbag und die zuständigkeit für investor relations sind beim finanzvorstand gebündelt.

alle mitarbeiter sind bei der deutschen beteiligungs ag angestellt und am sitz des unternehmens 

beschäftigt. dies erleichtert die kommunikation und sorgt für kurze entscheidungswege. die 

dbag kann den gesamten beteiligungsprozess mit eigenen ressourcen abbilden. effiziente, 

eingespielte Prozesse erlauben es, beteiligungsentscheidungen rasch umzusetzen sowie das 

Portfolio regelmäßig und aktuell zu bewerten.

Bilanzmanagement: Langfristige Finanzierung über den Aktienmarkt

die dbag finanziert sich derzeit ausschließlich über den aktienmarkt. ihre bilanzstruktur trägt 

dem besonderen charakter des Private-equity-geschäfts mit zeitlich nicht planbaren investitionen 

und realisierungen rechnung. die gesellschaft hält ausreichend liquidität vor, um jederzeit 

investitionschancen wahrnehmen und die eingegangenen co-investitionsvereinbarungen an 

der seite der fonds erfüllen zu können. kredite werden nur in ausnahmefällen aufgenommen 

und nur, um kurzfristige liquiditätsbedarfe zu bedienen. langfristig steuern wir die höhe 

des eigenkapitals über ausschüttungen, aktienrückkäufe (wie 2005, 2006 und 2007) oder 

kapitalerhöhungen (2004).

6 berücksichtigt sind 36 buy-outs, die bis zum 30. september 2015 strukturiert wurden.

7 ohne mitglieder des vorstands
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ziele und strategie

Ziel: Langfristige Steigerung des Unternehmenswertes  
durch Wachstum in beiden Geschäftsfeldern

das zentrale Wirtschaftliche ziel der geschäftstätigkeit ist, den unternehmenswert der 

deutschen beteiligungs ag langfristig zu steigern. Wir erreichen das durch einen Wertbeitrag 

aus beiden geschäftsfeldern, also aus der fondsberatung und – durch die steigerung des Wertes 

der Portfoliounternehmen – den co-investments der dbag. zwischen beiden zielen gibt es eine 

Wechselwirkung: Weil die dbag mit den von ihr beratenen bzw. verwalteten fonds co-investiert, 

trägt ein erfolgreiches beteiligungsgeschäft auch zum erfolg der fondsberatung bei, denn neue 

fonds setzen investitionserfolge für die investoren in der vergangenheit voraus.

 maschinen- 
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anlagenbau

Wertbeitrag 

aus  

fondsberatung

automobil-

zulieferung 

teilhabe der  
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in erster linie wird der unternehmenswert der dbag vom Wert der Portfoliounternehmen 

bestimmt; das geschäftsfeld Private-equity-investments liefert den größten Wertbeitrag. 

um den Wert der unternehmen zu steigern, begleitet die dbag Portfoliounternehmen als 

partnerschaftlich ausgerichteter finanzinvestor in einer Phase strategischer Weiterentwicklung. 

die dbag ist mittel- bis langfristig an ihren Portfoliounternehmen beteiligt, das heißt über 

einen zeitraum von überwiegend vier bis sieben Jahren. in diesem zeitraum baut sich eine 

Wertsteigerung auf. sie wird überwiegend dann realisiert, wenn die beteiligung beendet 

wird, bei Wachstumsfinanzierungen mitunter bereits während des beteiligungszeitraums in 

form laufender ausschüttungen. den investitionsentscheidungen liegen annahmen über die 

haltedauer und die realisierbare Wertsteigerung bei der beendigung einer beteiligung zugrunde. 

die auf basis dieser annahmen angestrebten jährlichen steigerungen des eigenkapitalwertes 

eines Portfoliounternehmens (irr, internal rate of return) liegen bei rund 20 Prozent 

(Wachstumsfinanzierungen) bzw. 25 Prozent (mbos).

auch das geschäftsfeld fondsberatung leistet einen beitrag zum unternehmenswert der dbag. 

der erfolg dieses geschäftsfelds setzt ein nennenswertes und mittelfristig möglichst steigendes 

verwaltetes bzw. beratenes vermögen voraus; er bemisst sich nach dem nachhaltigen Wachstum 

der erträge aus der fondsberatung und dem Überschuss dieser beratungserträge über den 

entsprechenden aufwand.

um unseren erfolg zu ermitteln, betrachten wir – wie in der Private-equity-branche üblich – einen 

zehn-Jahres-zeitraum. das ist sinnvoll, weil sich die erträge aus der fondsberatung und -verwaltung 

nicht stetig entwickeln. sie sind vielmehr maßgeblich vom auflegen neuer fonds beeinflusst, das 

etwa alle fünf Jahre stattfindet. die begleitung von unternehmen ist zeitlich begrenzt; unser 

Portfolio unterliegt deshalb einem stetigen Wandel, zum beispiel in der altersstruktur. dies und 

der einfluss externer faktoren auf die Wertentwicklung bringen es mit sich, dass die erfolge von 

Jahr zu Jahr stark schwanken können. nur ein angemessen langer betrachtungshorizont vermag 

aufschluss darüber zu geben, ob wir das zentrale wirtschaftliche ziel unserer geschäftstätigkeit 

erreicht haben. den erfolgsbeitrag eines einzelnen Jahres messen wir, indem wir ihn mit dem 

durchschnittserfolg des zehnjährigen betrachtungshorizonts vergleichen. im durchschnitt dieses 

zehn-Jahres-zeitraums wollen wir das eigenkapital je aktie um einen Wert steigern, der die 

kosten des eigenkapitals deutlich übertrifft. 

die aktionäre sollen an dieser Wertsteigerung beteiligt werden, und zwar in form regelmäßiger 

dividenden (basisdividenden) und – im fall sehr erfolgreicher unternehmensveräußerungen – 

auch durch sonderdividenden. dieses dividendenmodell entspricht dem unregelmäßigen 

zahlungsstrom unseres geschäfts. der gesamterfolg der dbag ergibt sich daher aus der 

steigerung des unternehmenswertes, gemessen am eigenkapital je aktie, unter berücksichtigung 

der ausgeschütteten dividenden.

neben den wirtschaftlichen zielen verfolgt die deutsche beteiligungs ag auch nichtfinanzielle  

ziele . Wir wollen die entwicklung aussichtsreicher mittelständischer geschäftsmodelle unter-

stützen und geben unseren Portfoliounternehmen deshalb raum für eine erfolgreiche strategische 

Weiterentwicklung – mit unserem kapital, aber auch mit unserer erfahrung, unserem Wissen 

und unserem netzwerk. die Portfoliounternehmen sollen über den investitionszeitraum hinaus 

gut aufgestellt sein. nach unserer auffassung ist der Wert unserer Portfoliounternehmen zum 

veräußerungszeitpunkt vor allem dann hoch, wenn gute aussichten auf eine weitere positive 

entwicklung nach dem ende unserer beteiligung bestehen.
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ein wesentlicher aspekt im zuge einer unternehmensbeteiligung ist, die interessen aller 

anspruchsgruppen angemessen zu berücksichtigen. Über eine erfolgreiche begleitung der 

Portfoliounternehmen wollen wir das ansehen, das wir uns in den fünf Jahrzehnten im markt 

und unter den kapitalgebern aufgebaut haben, stärken und unsere gute reputation festigen. 

Wir sind überzeugt, dass dazu die beachtung von esg-Prinzipien („environmental, social and 

governance“, umwelt, soziales und unternehmensführung) gehört, die auch die regeltreue im 

geschäftlichen umgang (compliance) einschließt.

die mittel der dbag-fonds bilden einen wesentlichen teil der investitionsbasis der dbag. die 

fonds werden als geschlossene fonds errichtet; regelmäßig müssen deshalb mittel für nach-

folgefonds eingeworben werden. dies gelingt nur, wenn die investoren der bisherigen fonds 

eine angemessene rendite erzielen und wir als solide und vertrauenswürdig wahrgenommen 

werden. Wir legen deshalb großen Wert auf einen offenen, vertrauensvollen umgang mit den 

gesellschaftern der fonds.

Strategie: Beteiligung an Unternehmen des deutschen Mittelstands mit 
Entwicklungspotenzial

breites spektrum von investitionskriterien

die dbag und die von ihr beratenen fonds beteiligen sich an unternehmen, die über ein 

vielversprechendes entwicklungspotenzial verfügen. es soll einen Wertzuwachs ermöglichen, 

zum beispiel durch eine verbesserung der strategischen Positionierung der unternehmen, 

eine verbesserung der operativen Prozesse oder durch ertragswachstum. kennzeichen solcher 

unternehmen sind zum beispiel eine führende stellung in einem (möglicherweise kleinen) markt, 

ein bewährtes management, eine große innovationskraft und zukunftsfähige Produkte. 

solche unternehmen gibt es im deutschen mittelstand in großer zahl, etwa im maschinen- und 

anlagenbau, in der automobilzulieferindustrie, unter industriellen dienstleistern und bei den 

Produzenten industrieller komponenten. in diesen sektoren besitzt das investmentteam der 

dbag besonders viel erfahrung, denn rund 80 Prozent der transaktionen der vergangenen 

15 Jahre stammt aus diesen bereichen. entsprechend groß ist auch das fachwissen des 

investmentteams in diesen sektoren. auf basis dieses Wissens sind in diesen kernsektoren 

der dbag auch komplexe transaktionen denkbar, also zum beispiel ausgliederungen aus 

konzernen, der erwerb aus konglomeraten oder der erwerb von unternehmen mit operativen 

herausforderungen. in den vergangenen Jahrzehnten haben andere, neue sektoren, etwa 

telekommunikation oder dienstleistungen, zunehmend bedeutung erlangt. auch in solchen 

sektoren findet die dbag unternehmen mit überzeugendem entwicklungspotenzial, die ihre 

investitionskriterien erfüllen. regional konzentrieren wir uns auf unternehmen mit sitz im 

deutschsprachigen raum. 
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bei unseren investitionsentscheidungen berücksichtigen wir ein breites spektrum von kriterien. 

grundsätzlich achten wir darauf, dass die Produkte und dienstleistungen potenzieller Portfolio-

unternehmen bedürfnisse befriedigen, die sich auch aus den sich verändernden ökonomischen 

und gesellschaftlichen rahmenbedingungen ergeben. im blick haben wir insbesondere folgende 

trends:

>   die effiziente erzeugung und nutzung von energie,

>   den schonenden umgang mit natürlichen ressourcen,

>   die herausforderungen des klimawandels,

>   die wachsende mobilität,

>   das bemühen um höhere Produktivität und

>   die voranschreitende industrialisierung in aufstrebenden ländern.

Wir konzentrieren uns auf unternehmen mittlerer größe, das heißt, die Portfoliounternehmen 

erzielen üblicherweise zwischen 50 und 500 millionen euro umsatz im Jahr. Je nach ertrags-

situation liegt der finanzschuldenfreie Wert solcher unternehmen meistens zwischen 50 und 

250 millionen euro. diese größenordnungen gelten zunächst ungeachtet der beteiligungs form. 

beteiligungen an kleineren unternehmen kommen in betracht, wenn Potenzial für deutliches 

Wachstum vorhanden ist. größere transaktionen schließen wir nicht aus; wir strukturieren diese 

gegebenenfalls gemeinsam mit investoren, die eine vergleichbare investitionsstrategie verfolgen.

Wir streben ein diversifiziertes Portfolio an. so verringern wir den einfluss des ausfalls ein-

zelner Portfoliounternehmen und erhöhen die Wahrscheinlichkeit, an einer vielzahl von 

Wachstumschancen teilzuhaben. Wir beteiligen uns zwar möglicherweise an mehreren 

unternehmen aus dem gleichen sektor, achten dann aber darauf, dass diese unternehmen 

unterschiedliche nischenmärkte bedienen oder in unterschiedlichen regionen tätig sind. die 

meisten unserer Portfoliounternehmen sind international aktiv. dies gilt für ihre absatzmärkte, 

zunehmend aber auch für ihre Produktionsstätten. 

viele unserer Portfoliounternehmen stellen investitionsgüter her. die nachfrage nach diesen 

Produkten unterliegt stärkeren zyklischen schwankungen als die nachfrage nach konsumgütern. 

Wenn wir beteiligungen an solchen unternehmen eingehen, achten wir deshalb unter anderem 

auf eine belastbare finanzierungsstruktur. co-investments in unternehmen, deren erfolg stärker 

an die konsumnachfrage gekoppelt ist, mindern die Wirkung konjunktureller zyklen auf den 

Wert des Portfolios insgesamt.

die deutsche beteiligungs ag investiert in unternehmen, die etabliert sind und deren geschäfts-

modell sich bewährt hat. damit schließen wir die beteiligung an sehr jungen unternehmen aus. 

darüber hinaus legen wir Wert darauf, dass die unternehmen von erfahrenen und engagierten 

geschäftsführungen oder vorständen geleitet werden, die in der lage sind, die gemeinsam 

vereinbarten ziele umzusetzen. 
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investitionserfolg Voraussetzung für Wachstum in der fondsberatung

die mittel der fondsinvestoren stehen nur für einen begrenzten zeitraum zur verfügung. einmal 

investierte mittel können zudem – anders als die finanzmittel aus der bilanz der dbag – nicht 

ein weiteres mal investiert werden: nach einer realisierung erhalten die investoren die mittel 

zurück. damit die fondsberatung fortgeführt werden kann, müssen deshalb in regelmäßigem 

abstand neue fonds aufgelegt werden.

Wir streben an, dass der jeweilige nachfolgefonds größer ist als der aktuelle fonds. dadurch 

wachsen im mehrjährigen durchschnitt die summe des verwalteten und beratenen vermögens 

und damit die basis der vergütung aus der fondsberatung.

die investitionszusagen für einen (nachfolge-)fonds werden maßgeblich vom erfolg des 

laufenden fonds beeinflusst. eine steigerung des verwalteten und beratenen vermögens setzt 

also unter anderem eine erfolgreiche investitionstätigkeit voraus. investoren schätzen darüber 

hinaus die erfahrung, größe und vernetzung unseres investmentteams.

steuerung und Kontrolle

Zentrale Erfolgsgröße: Rendite auf das eingesetzte Kapital

unsere geschäftspolitik ist darauf ausgerichtet, den unternehmenswert der dbag durch er-

folgreiche investitionen in unternehmensbeteiligungen und eine erfolgreiche fondsberatung 

langfristig zu steigern. unser geschäft und seine bilanzierung bringen es mit sich, dass der 

unternehmenswert in einzelnen Jahren auch sinken kann, denn er bestimmt sich wesentlich 

aus dem marktwert der Portfoliounternehmen zum jeweiligen stichtag; dieser Wert unterliegt 

jedoch einflüssen außerhalb des Wirkungsbereichs der dbag, etwa des kapitalmarktes. lang-

fristig steigt der unternehmenswert, wenn die rendite auf das eingesetzte kapital je aktie 

im durchschnitt von zum beispiel zehn Jahren über den eigenkapitalkosten liegt. die zentrale 

erfolgsgröße ist also die rendite auf das eingesetzte kapital des konzerns.

Wir ermitteln sie aus dem Wert des eigenkapitals je aktie am ende des geschäftsjahres und des 

um die ausschüttung verminderten eigenkapitals zu geschäftsjahresbeginn. 

die eigenkapitalkosten (rek) leiten wir nach dem sogenannten capital asset Pricing model 

(caPm) aus einem risikolosen basiszinssatz (rf) und einem risikozuschlag für das übernommene 

unternehmerische risiko (ß) ab. den risikozuschlag bestimmen wir unter berücksichtigung 

der risikoprämie des aktienmarktes (rm) sowie des individuellen risikos der dbag. die 

eigenkapitalkosten ergeben sich dann als rEK = rf + ß * rM.
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den risikolosen basiszins leiten wir ab aus dem zero-bond-zinssatz für eine restlaufzeit von 

30 Jahren, basierend auf der zinsstrukturkurve zum bilanzstichtag. am 30. september 2015 

betrug dieser Wert 1,5 Prozent (vorjahr: 2,0 Prozent). 

die marktrisikoprämie setzen wir unverändert mit 7,0 Prozent an. 

für das unternehmensindividuelle risiko setzen wir unverändert ein adjustiertes „ß“ (beta) von 

0,5 an. der Wert basiert auf dem verschuldeten betafaktor der dbag gegen den c-dax für 

fünf Jahre von 0,48 (stand: 30. september 2015), den wir aufgrund der langfristigkeit des 

geschäftsmodells für angemessen halten.

daraus errechnen sich für die dbag zum jüngsten bilanzstichtag eigenkapitalkosten von 5,0 Prozent  

für elf monate (vorjahr: 5,5 Prozent). dieses rechenergebnis ist stark beeinflusst durch das 

extrem niedrige zinsniveau und die angesichts der kapitalstruktur vergleichsweise niedrige 

risiko position der dbag.

Controlling: Regelmäßige Beurteilung der Unternehmensbeteiligungen und 
des Investitionserfolgs der DBAG-Fonds 

mittelfristige Wertentwicklung des Portfolios als wesentliche Orientierungsgröße

der innere Wert unserer aktie wird maßgeblich vom Wert des beteiligungsportfolios und dessen 

entwicklung bestimmt. bewertungen können kurzfristig stark schwanken. grund dafür ist die  

abhängigkeit der Portfoliounternehmen von der jeweiligen branchenkonjunktur und vom 

bewertungs niveau am kapitalmarkt. deshalb erlauben kurzfristige veränderungen zumeist 

keine belastbare aussage über den erfolg einer beteiligung. ob eine Private-equity-investition 

erfolgreich war, wissen wir erst nach mehreren Jahren mit der beendigung des engagements. 

daher messen wir unseren erfolg an der durchschnittlichen rendite auf das eingesetzte kapital 

über längere zeiträume und nicht am ergebnis eines einzelnen geschäftsjahres.

aufgrund der besonderheit unserer geschäftstätigkeit steuern wir unser geschäft nicht über 

klassische jahresbezogene kenngrößen wie umsatzrendite oder ebit. Wesentliche orientierungs-

größe auf konzernebene ist die mittelfristige entwicklung des Portfoliowertes, die vom 

investitionsfortschritt, der Wertentwicklung der einzelnen beteiligungen und deren realisierung 

beeinflusst wird. die entwicklung des Portfoliowertes messen wir auf Jahresebene am ergebnis 

aus dem beteiligungsgeschäft und am ergebnis vor steuern, das wir im geschäftsfeld Private-

equity-investments erzielen.
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auf der ebene der Portfoliounternehmen spielen die klassischen kennzahlen hingegen eine 

unmittelbare rolle: mit unserer investitionsentscheidung legen wir auf basis der vom manage-

ment der unternehmen entwickelten geschäftspläne zielwerte fest – so für die entwicklung 

von umsatz, Profitabilität und verschuldung. Während der beteiligungsphase bewerten wir 

die unternehmen anhand aktueller finanzdaten (ebitda, ebita und nettoverschuldung) 

quartalsweise. auf dieser grundlage verfolgen wir die entwicklung des jeweiligen unternehmens 

im vergleich zu den vorjahren und zum budget. dabei beziehen wir weitere kennzahlen ein, 

etwa den auftragseingang und den auftragsbestand.

die jeweiligen mitglieder des vorstands und investment-Professionals der dbag informieren 

sich im rahmen ihrer arbeit in beiräten und aufsichtsräten regelmäßig über die entwicklung in 

den Portfoliounternehmen.

beurteilung der fondsberatung anhand üblicher Kennzahlen  

der Private-equity-branche

eine erfolgreiche investitionstätigkeit ist voraussetzung für den erfolg in unserem geschäftsfeld 

fondsberatung. das verwaltete vermögen – und damit der ertrag aus der fondsberatung – wächst 

nur, wenn nachfolgefonds größer werden als bestehende fonds. ein neuer fonds wiederum 

kann nur aufgelegt werden, wenn vorgängerfonds erfolgreich waren; dabei bestimmt sich der 

erfolg aus dem absolut erzielten Wertzuwachs, aber auch aus der investitionsgeschwindigkeit. 

Wir arbeiten dazu mit kennzahlen, die in der Private-equity-branche üblich sind: mit dem 

verhältnis des Portfoliowertes bzw. dem verhältnis der ausschüttungen zu den abgerufenen 

mitteln sowie der rendite auf das abgerufene kapital (methode des internen zinsfußes). das 

ergebnis vor steuern in der fondsberatung wird neben den erträgen maßgeblich vom aufwand 

für das finden der beteiligungsmöglichkeiten, die begleitung der Portfoliounternehmen und 

deren veräußerung bestimmt.

Erfolgssicherung: Einbindung des Vorstands  
in alle relevanten operativen Prozesse

in die kernprozesse des dbag-geschäfts (also beteiligungsverwaltung bzw. -beratung) sind auch 

vorstandsmitglieder involviert. sie engagieren sich im rahmen der fondsberatung insbesondere 

im zusammenhang mit der generierung von beteiligungsmöglichkeiten („dealflow“) sowie der 

Prüfung („due diligence“) und verhandlung von unternehmenskäufen und -verkäufen. darüber 

hinaus erörtern sie in wöchentlichen sitzungen zusammen mit den mitgliedern des investment-

teams, die mit beteiligungstransaktionen oder der begleitung der Portfoliounternehmen befasst 

sind, wesentliche entwicklungen. Über die co-investments, die die dbag mit den dbag-fonds 

eingeht, entscheiden alle vorstandsmitglieder gemeinsam.

ein wichtiges instrument zur erfolgssicherung ist das risikomanagementsystem. es berücksichtigt 

sowohl risiken aus den geschäftsprozessen als auch risiken in der entwicklung der Portfolio-

unternehmen. die erkenntnisse aus dem risikomanagement fließen laufend in die erörterungen 

über die situation der Portfoliounternehmen ein.
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nachhaltigkeit

die deutsche beteiligungs ag hat sich einer nachhaltigen unternehmensführung verpflichtet 

und erfüllt hohe esg-standards. Wir lassen uns dabei von der Überzeugung leiten, dass eine 

entwicklung nur dann nachhaltig ist, wenn sie die bedürfnisse der gegenwart befriedigt und 

keine gefahr besteht, dass künftige generationen ihre eigenen bedürfnisse nicht befriedigen 

können.8  für uns als Private-equity-gesellschaft umfasst diese selbstverpflichtung sowohl die 

integration von grundsätzen verantwortungsvollen investierens in den investmentprozess als 

auch die führung unseres unternehmens. Über unsere mitarbeit in beiräten und aufsichtsräten 

wirken wir auch in unseren Portfoliounternehmen auf eine nachhaltige unternehmensführung 

hin. unsere nachhaltigkeitsgrundsätze haben wir in einer esg-richtlinie festgeschrieben.

innerhalb der dbag legen wir den schwerpunkt im bereich nachhaltigkeit unter anderem auf 

folgende themen:

>   umwelt: minimierung der emission von treibhausgasen sowie möglichst hohe 

ressourceneffizienz

>   arbeit und soziales: Wir erkennen an, dass unsere mitarbeiter unsere wichtigste  

ressource sind

>   corporate governance: höchste ansprüche an die einhaltung anerkannter  

standards der unternehmensführung

konkret bedeutet dies etwa, dass wir unsere geschäftsreisen bewusst auf das notwendige maß 

beschränken und sie soweit möglich durch alternative kommunikationsformen ersetzen. unsere 

büroräume entsprechen modernsten umwelttechnischen standards hinsichtlich klimatisierung, 

beheizung und beleuchtung. Wir berichten im rahmen des „carbon disclosure Project“ auf 

jährlicher basis detailliert über die emission von treibhausgasen. 

der schutz der gesundheit unserer mitarbeiter und die erhaltung eines diskriminierungsfreien 

arbeitsumfelds haben für uns höchste Priorität. im verhältnis zur größe unseres unternehmens 

engagieren wir uns überdurchschnittlich stark im bereich ausbildung.

vorstand und aufsichtsrat fühlen sich seit jeher einer verantwortungsvollen, transparenten und 

nachhaltigen Wertschöpfung verpflichtet: seit einführung des deutschen corporate governance 

kodex erkennen wir dessen empfehlungen und anregungen stets nahezu vollständig an und 

unterwerfen uns so den regeln einer guten unternehmensführung und -überwachung. gegen-

über dem aktuellen kodex hat die dbag keine abweichung erklärt.

in unserer esg-richtlinie haben wir festgelegt, dass alle investitionsmöglichkeiten auch nach esg-

gesichtspunkten analysiert werden. investitionen in bestimmte branchen und unternehmen, 

vor allem solche, die Waffen produzieren, schließen wir von vornherein aus. darüber hinaus 

beteiligen wir uns nicht an feindlichen Übernahmen. im rahmen der due diligence prüfen 

wir chancen und risiken aus der erfüllung bzw. nichterfüllung von esg-kriterien. für den 

investmentprozess selbst gelten besondere regeln zur compliance, also für unser verhalten in 

transaktionssituationen. beispielsweise prüfen wir die regelkonformität in potenziellen neuen 

Portfoliounternehmen und lassen uns dazu vertragliche zusicherungen geben.

8  deinition entsprechend dem bericht der vereinten nationen aus dem Jahr 1987 „report of the World commission on 

environment and development“ („brundtland report“)
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die steigerung unseres unternehmenswertes hängt davon ab, inwieweit es gelingt, die Port-

foliounternehmen wertvoller zu machen. das kann zum beispiel dadurch geschehen, dass ein 

unternehmen in forschung und entwicklung investiert und seine Wettbewerbsfähigkeit durch 

innovationen stärkt. dazu tragen motivierte mitarbeiter ebenso bei wie eine hohe akzeptanz 

bei kunden und lieferanten. kurz: das unternehmen muss im einklang mit seinem sozialen um-

feld agieren. Wir legen deshalb großen Wert darauf, dass unsere Portfoliounternehmen soziale 

und ethische grundsätze beachten sowie negative einflüsse auf die natur minimieren. Wir sind 

davon überzeugt, dass unternehmen mit hohen esg-standards besser geführt sind, geringere 

geschäftsrisiken haben und letztendlich mehr Wert schaffen.

Weil jedes Portfoliounternehmen von ganz individuellen internen und externen faktoren beein-

flusst wird, können die nachfolgend beschriebenen esg-kriterien in unterschiedlichem maß 

 relevant sein. aufgrund der rollenverteilung zwischen unseren Portfoliounternehmen und der 

dbag üben wir unseren einfluss direkt lediglich im rahmen der beteiligungsauswahl aus. Während 

der beteiligungsdauer kommt er indirekt über unsere mitwirkung in beiräten und aufsichtsgremien 

zum tragen. den schwerpunkt legen wir auf folgende esg-kriterien:

>   umwelt: minimierung und professionelles management negativer einflüsse auf die natur

>   arbeit und soziales: förderung guter arbeitsbedingungen, hoher sozialstandards sowie 

erbringung eines positiven beitrags für die gesellschaft

>   unternehmensführung und geschäftsethik: einhaltung bestmöglicher standards und  

förderung guter geschäftspraktiken
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Wirtschaftliche lage des konzerns

gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene rahmenbedingungen

Realwirtschaft: Schwäche der Schwellenländer belastet Weltwirtschaft

die dynamik der Weltwirtschaft hat im vergangenen geschäftsjahr insgesamt spürbar nach-

gelassen. der Wachstumsrückgang 2015 ist im Wesentlichen auf die zum teil deutlichen konjunk-

turellen rückschläge in einigen schwellenländern zurückzuführen. der nun schon seit 2013 

anhaltende schwächetrend in den entwicklungs- und schwellenländern setzte sich 2015 damit 

zum teil beschleunigt fort. neben Preiseinbrüchen bei zahlreichen für diese länder wichtigen 

rohstoffen trugen hierzu auch das auslaufen der boomphase in china und die Wirtschaftssank-

tionen gegenüber russland maßgeblich bei. 

diese entwicklung hat im Jahresverlauf auch auf die konjunktur einiger industrieländer über-

gegriffen. entsprechend mussten die konjunkturbeobachter – nicht zuletzt der internationale 

Währungsfonds in seiner herbstprognose 9 – ihre Projektionen für mehrere entwickelte länder 

nach unten revidieren. dennoch wird für die industrialisierten länder und regionen, allen voran 

die usa und die eurozone, auch weiterhin von einer belebung der konjunkturellen auftriebs-

kräfte gegenüber dem Jahr 2014 ausgegangen. anhaltend niedrige zinsen und der hier positiv 

wirkende rückgang bei den rohstoffpreisen stützen investitionen, Produktion und konsum.

eine deutliche belebung weist – von niedrigem niveau ausgehend – die eurozone auf. hier 

entfalten die austeritätsmaßnahmen insbesondere in südeuropäischen ländern wie spanien 

und italien eine deutlich positive konjunkturelle Wirkung. auch die deutsche Wirtschaft bleibt 

Wachstumsmotor im euroraum – die konjunkturforscher gehen unisono von stabilem Wachstum 

in deutschland aus. die bundesregierung und der internationale Währungsfonds haben ihre 

Prognosen zwar leicht nach unten angepasst, rechnen aber weiterhin mit einer robusten 

verfassung der Wirtschaft.

Finanzmärkte: Niedrigzinspolitik wird fortgesetzt

an den finanzmärkten gab es auch 2015 keine grundsätzlichen veränderungen. sowohl die 

europäische zentralbank als auch die us-notenbank setzten ihre niedrigzinspolitik fort. die von 

vielen erwartete zinswende in den usa blieb trotz rückläufiger aufkaufvolumina von staats-

papieren seitens der us-notenbank aus. dennoch haben die zum teil historisch niedrigen zinsen 

nicht zu einer spürbaren belebung der kreditvergabe in europa geführt. ursächlich hierfür war 

die auch im berichtsjahr anhaltende schwäche des bankensystems in wichtigen europäischen 

ländern. Während dies mittelständische unternehmen überdurchschnittlich betrifft, haben 

 größere unternehmen alternative refinanzierungsmöglichkeiten, indem sie die kapitalmärkte 

direkt nutzen. hiervon machten sie im vergangenen Jahr auch umfangreich gebrauch.

9 World economic outlook, international monetary fund, new york, oktober 2015
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in unserem Portfolio wirken diese faktoren sehr unterschiedlich, und zum teil gegenläufig. 

insgesamt waren die rahmenbedingungen für unsere Portfoliounternehmen, die überwiegend 

global aufgestellt und nicht von einzelnen regionalen märkten abhängig sind, im vergangenen 

geschäftsjahr zufriedenstellend. 

Währungen: Insgesamt negativer Einfluss auf die Wertentwicklung

Währungskursänderungen beeinflussen unser geschäft direkt und indirekt: einen teil unserer 

beteiligungen (ifrs-Wert zum 30. september 2015: 24,0 millionen euro, vorjahr: 19,4 millionen 

euro) sind wir auf us-dollar-basis eingegangen. veränderungen des Wechselkurses  schlagen sich 

deshalb über Wertänderungen direkt im bewertungsergebnis nieder. der Wert des us-dollar 

gegenüber dem euro erhöhte sich zwischen den beiden bilanzstichtagen um 12,2 Prozent. der 

Wert der in us-dollar eingegangenen beteiligungen (vor allem clyde bergemann, Pfaudler 

Process solutions group, harvest Partners iv) profitierte davon mit 2,0 millionen euro. im vor-

angegangenen geschäftsjahr hatte sich ein ebenfalls positiver Währungseffekt von 1,5 millionen 

euro ergeben.

Wie schon im vorjahr verzeichneten wir allerdings auch negative effekte aus der schwäche der 

Währungen wichtiger schwellenländer. einige Portfoliounternehmen unterhalten Produktions-

standorte in brasilien und der türkei. dort erzielte erträge führten wegen der abwertung 

der landeswährungen zu niedrigeren gewinnbeiträgen auf euro-basis. außerdem dämpfen 

 schwächere landeswährungen die nachfrage nach investitionsgütern (in russland), die an deut-

schen standorten der Portfoliounternehmen produziert werden. die aufwertung des schweizer 

franken wiederum erhöhte die kostenbasis eines Portfoliounternehmens, das dort produziert.

Private-Equity-Markt: Keine Veränderungen 

die dbag verfolgt seit Jahren eine sehr individuell ausgerichtete investitionsstrategie in bezug 

auf geschäftsmodelle, unternehmensgrößen und branchen. Wir konzentrieren uns auf das 

mittlere marktsegment im deutschsprachigen raum, das heißt auf transaktionen mit einem 

(unternehmens-) Wert von 50 bis 250 millionen euro. das ist, gemessen an der zahl der trans-

aktionen und am investitionsvolumen, ein eher kleiner teil des Private -equity -marktes. es ist 

deshalb gut möglich, dass sich dieses segment anders entwickelt als der beteiligungsmarkt in 

deutschland insgesamt.10 Wenn ein unternehmen veräußert werden soll, ist für den verkäufer 

oft nicht entschieden, ob ein strategischer käufer oder ein  finanzinvestor neuer gesellschafter 

wird. deshalb betrachten wir nicht nur den markt für Private-equity-transaktionen, sondern 

den m&a-markt insgesamt.

10  Private-equity-transaktionen werden von der amtlichen statistik nicht gesondert erfasst. angaben zur marktentwicklung 

beruhen daher meist auf darstellungen der branchenverbände oder von marktteilnehmern, die auf angaben der 

mit  glieder und auf öffentlich verfügbare informationen zurückgreifen. Quelle: der deutsche beteiligungsmarkt im 

1. halbjahr 2015, tab. 1, seite 6; bundesverband deutscher kapitalbeteiligungsgesellschaften (bvk), berlin, oktober 2015. 
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m&a-marKt deutschland –  transaKtiOnsWert 

in Mrd. €

2010 h1 2010 h2 2011 h1 2011 h2 2012 h1 2012 h2 2013 h1 2013 h2 2014 h1 2014 h2

 Pe-transaktionen 

 strategische transaktionen

6,0

17,3

9,4

23,9

3,5

35,2

2,5

14,8

4,3

21,4

1,2

5,9
8,3

13,7

5,4

17,6

0,9

11,7

4,0

18,1

der m&a-markt wie auch unser segment des buy-out-marktes haben sich 2014 nach einem 

hoch im Jahr 2013 wieder normalisiert.11  Wir haben bis zur Jahresmitte 2015 in unserem segment 

ebenso viele transaktionen beobachtet wie im gleichen vorjahreszeitraum. Weil einige  transaktionen 

erst mit einer gewissen zeitverzögerung öffentlich werden, lässt sich daraus ableiten, dass das 

 geschäft in unserem markt 2015 mindestens ebenso gut gelaufen sein dürfte wie 2014.

die wesentlichen bedingungen für unser geschäft haben sich im vergangenen geschäftsjahr 

nicht verändert. die liquidität bei allen marktteilnehmern ist hoch: das gilt zum beispiel für 

strategische käufer, mit denen finanzinvestoren konkurrieren. deutsche unternehmen etwa 

verfügen über hohe barreserven, internationalen unternehmen aus dem us-dollar-raum kommt 

zudem die relative stärke des us-dollar entgegen. auch finanzinvestoren selbst haben hohe 

verfügbare mittel, wie die auswertungen der branchenverbände dokumentieren. fremdkapital 

zur akquisitionsfinanzierung steht zu attraktiven bedingungen und in hohem umfang bereit. 

dem überaus großen angebot investitionsbereiter mittel steht ein begrenztes angebot an 

investitionsmöglichkeiten gegenüber. dies führt tendenziell zu höheren bewertungen, also 

höheren kaufpreisen.

entwicklung von geschäft und Portfolio

Veränderungen im Portfolio: Investitionen erreichen Höchstwert

im vergangenen rumpfgeschäftsjahr 2014 / 2015 hat die dbag so viel investiert wie selten 

zuvor in einem einzigen geschäftsjahr. mit 71,4 millionen euro erreichten die investitionen den 

höchsten Wert der vergangenen zehn geschäftsjahre. dies ist allerdings weder ein zeichen für 

eine geänderte investitionsstrategie noch für eine andere marktverfassung, sondern spiegelt 

vielmehr den langfristigen charakter unseres geschäfts wider: an drei der im ersten Quartal 

des geschäftsjahres 2014 / 2015 vereinbarten transaktionen war bereits 2013 / 2014 intensiv 

gearbeitet worden; das gilt auch für eine der Wachstumsfinanzierungen. ob eine transaktion 

kurz vor oder kurz nach dem stichtag vereinbart wird, ist meist umständen geschuldet, die 

11 Quelle: „der transaktionsmarkt in deutschland 2014“; ernst & young, februar 2015
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wir nicht beeinflussen können. um unsere investitionstätigkeit realistisch zu beurteilen, ist 

es deshalb sinnvoll, einen längeren zeitraum als ein Jahr in den blick zu nehmen. nach der 

investitionszurückhaltung in den Jahren der finanzkrise hat die dbag in den vergangenen vier 

Jahren ihre investitionstätigkeit deutlich erhöht. 

inVestit iOnen in das POrtfOliO 

in Mio. €
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insgesamt hat die dbag 2014 / 2015 als fondsverwalter und -berater investitionsentscheidungen 

über rund 303 millionen euro ausgelöst. sie galten fünf neuen management-buy-outs an der 

seite des dbag fund vi und zwei neuen Wachstumsfinanzierungen gemeinsam mit dem 

dbag ecf. außerdem wurden bestehende beteiligungen erhöht, um zum beispiel kleinere 

unternehmenszukäufe zu finanzieren.

seit ende dezember 2014 ist die dbag an der infiana group gmbh und an der Pfaudler  Process 

solutions group beteiligt. die infiana grOuP entwickelt und produziert spezialfolien für 

den konsumgütermarkt und für die industrie. Wie viele andere Portfoliounternehmen ist 

 infiana  global aufgestellt. mit seiner Produktionsstruktur folgt es seinen kunden, etwa welt-

weit  agierenden konsumgüterherstellern, die ihrerseits weltweit produzieren. in europa sieht 

sich infiana in den bearbeiteten segmenten in der zweiten marktposition, in den usa auf Platz 

eins. ziel der gesellschaft ist unter anderem die weitere internationalisierung des geschäfts. 

das unternehmen erwartet zudem Wachstum durch Produktinnovationen sowie eine höhere 

nachfrage im zuge eines insgesamt steigenden Wohlstandsniveaus.

auch Pfaudler , das zweite mbo im geschäftsjahr, hält eine führende Position in seinem 

markt. das unternehmen produziert emaillierte reaktoren und andere emaillierte komponenten 

für die chemische und pharmazeutische industrie. rund 25 Prozent des marktvolumens 

weltweit entfallen auf Pfaudler. ziel der beteiligung sind unter anderem der ausbau des 

service- und ersatzteilgeschäfts und die ergänzung der Produktpalette durch den kauf kleinerer 

unternehmen. auch die aussicht auf wachsende investitionen in kapitalgüter in asien sprechen 

für die beteiligung an Pfaudler.

die gienanth gmbh gehört seit märz 2015 zum Portfolio der dbag und des dbag fund vi. 

gienanth betreibt in deutschland zwei eisengießereien. im handformguss ist das unternehmen 

der führende anbieter weltweit, wenn es um den guss von motorblöcken (kurbelgehäusen) 

für große diesel- und gasmotoren geht. auch in seinem zweiten geschäftsbereich, dem 

Detaillierte Informationen zu den 

neuen Portfoliounternehmen unter 

www.dbag.de/portfolio
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maschinenformguss, hat das unternehmen eine führende stellung inne: es produziert 

hauptsächlich kupplungs- und bremsteile für die automobil- und nutzfahrzeugindustrie und 

vereinigt mehr als ein viertel des marktvolumens dieser Produkte weltweit auf sich. auf basis der 

guten Wettbewerbsposition des unternehmens soll gienanth weiter wachsen, gegebenenfalls 

auch durch den zukauf anderer gießereien. 

die cleanPart grOuP gmbh (mbo, beteiligungsbeginn april 2015) ist ein industrie-

dienstleistungsunternehmen für die halbleiterindustrie und verwandte industriezweige. cleanpart 

wartet prozesskritische komponenten aus maschinen, die überwiegend in der Produktion von 

bausteinen der halbleiterindustrie eingesetzt werden. gewartet werden die komponenten an 

standorten in der nähe der großen kunden in europa und den usa. neben der halbleiterindustrie  

bedient das unternehmen auch kunden in der medizintechnik und der solarindustrie. dank 

seiner starken technologischen Position gehört es zu den führenden anbietern in europa und 

den usa. geplant ist, das geschäft in anderen industrien als der halbleiterindustrie, etwa im 

gesundheitssektor, auszubauen. neben organischem Wachstum sollen auch zukäufe die ent-

wicklung des unternehmens vorantreiben.

die silbitz grOuP gmbh ist das fünfte mbo 2014 / 2015. silbitz betreibt drei gießereien mit 

unterschiedlichen Produktionsprogrammen. dort können im handformguss und im automa-

tisierten maschinenformguss unterschiedliche Werkstoffe aus stahl- und eisenbasis gegossen 

werden; das verschafft dem unternehmen eine hohe flexibilität. die von silbitz gefertigten zum 

teil sehr komplexen gussteile werden im motorenbau und in der energietechnik verwendet. 

das unternehmen partizipiert an der energiewende und an der anhaltend hohen investitions-

bereitschaft in Windkraftanlagen. die silbitz group soll sich eigenständig weiterentwickeln, 

zum beispiel durch den ausbau des geschäfts mit bestehenden kunden. auch anorganisches 

Wachstum durch zukauf anderer gießereien wird erwogen. 

die beteiligung an der Oechsler ag (märz 2015) ist die vierte Wachstumsfinanzierung an 

der seite des dbag ecf. oechsler stellt Präzisionsteile aus kunststoffspritzguss und elektro-

mechanische baugruppen her und bedient damit kunden aus unterschiedlichen branchen. rund 

80 Prozent des umsatzes werden mit der automobilzulieferindustrie erzielt. das mehrheitlich 

im familienbesitz befindliche unternehmen ist in den zurückliegenden Jahren stark gewachsen. 

oechsler will die Wachstumschancen seines erfolgreich etablierten auslandsgeschäfts wahr-

nehmen sowie national und international neue kunden gewinnen.

mit der beteiligung an der nOVOPress gmbh Pressen und PressWerKzeuge & cO. Kg 

(Juni 2015) wurde das Portfolio um eine weitere Wachstumsfinanzierung verbreitert. novopress 

ist ein stark wachsender Werkzeughersteller mit herausragender marktstellung in europa. 

heizungs- und sanitärinstallateure nutzen elektromechanische und hydraulische novopress-

Werkzeuge, um rohre zu verbinden. auf basis einer führenden marktstellung in europa soll das 

geschäft mit der rohrverbindungstechnik weiter ausgebaut und der internationale vertrieb, zum 

beispiel in nordamerika, intensiviert werden.

in die beteiligung an diesen sieben neuen Portfoliounternehmen hat die dbag 57,1 millionen 

euro investiert. die übrigen investitionen (14,3 millionen euro) sind in bestehende unternehmen 

geflossen: Wir haben die beteiligung an der JcK hOlding gmbh textil Kg in einer gemein-

samen transaktion mit dem dbag ecf aufgestockt und weitere anteile an der inexiO Kgaa 

erworben. Pfaudler und die PrOxes gmbh erhielten mittel zur finanzierung des kaufs 

jeweils kleinerer unternehmen, mit denen – der ursprünglichen investitionsentscheidung 

entsprechend – die beiden Portfoliounternehmen ihre Produktpalette verbreitern können.
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nach der zuletzt deutlich aktiveren investitionstätigkeit ist das Portfolio der dbag signifikant 

gewachsen; es enthält nun (einschließlich der beiden ausländischen buy-out-fonds) 24 aktive 

beteiligungen (vorjahr: 17). es ist außerdem reifer geworden: mehr als ein drittel der beteiligungen 

sind zwar jünger als zwei Jahre, jedoch entfallen auf die neun Portfoliounternehmen mit einer 

haltedauer von mehr als zwei und weniger als fünf Jahren (sechs beteiligungen des dbag fund v, 

drei des dbag ecf) inzwischen 44 Prozent des Portfoliowertes (vorjahr: vier unternehmen und 

28 Prozent).

altersstruKtur des POrtfOliOs   

anzahl der 
beteiligungen

anschaffungskosten
(Mio. ¤)

ifrs-Wert 
(Mio. ¤)

ifrs-Wert 
(in %)

< 2 Jahre 9 80,1 82,0 32

2 – 5 Jahre 9 57,9 111,1 44

> 5 Jahre 6 25,7 56,8 22

sonstiges 1  6,7 5,7 2

 24 170,4 255,7

1 Wert verbliebener teile (u.a. garantieeinbehalte) bereits veräußerter engagements

Kapitalzusagen: Fonds für Wachstumsfinanzierungen mit flexiblerem Angebot

Wir hatten 2011 einen fonds für minderheitliche beteiligungen an familienunternehmen in form 

von Wachstumskapital (dbag expansion capital fund) und 2012 einen buy-out-fonds (dbag 

fund vi) eingeworben. beide fonds waren zum stichtag zu rund der hälfte investiert. die fonds 

verfügen also noch über ausreichend mittel, sodass wir im vergangenen geschäftsjahr keine 

mittel einwerben mussten. 

volumen und bedingungen des dbag ecf haben wir im vergangenen geschäftsjahr geändert, 

weil wir das Produkt an die besonderheiten des geschäfts mit minderheitsbeteiligungen ange-

passt haben. der fonds hat zunächst langsamer investiert als erwartet; wir haben deshalb die 

investitionsperiode bis mai 2017 verlängert. ein teil der investoren nutzte die möglichkeit, im 

gegenzug die ursprüngliche investitionszusage zu reduzieren. das fondsvolumen sank dadurch 

von 142 millionen euro auf 112 millionen euro 12. mit fortschreiten der investitionsperiode hatte 

sich zudem gezeigt, dass sich die bisher vereinbarte feste laufzeit des fonds nachteilig auf ver-

handlungen über neue beteiligungsentscheidungen auswirkt, weil sich damit auch die mögliche 

laufzeit einer neuen beteiligung verkürzt. künftig – erstmals im mai 2016 – sagen uns investoren 

alle zwei Jahre einen betrag zu, den wir für Wachstumsfinanzierungen abrufen können. damit 

beginnt die laufzeit des fonds alle zwei Jahre neu, sodass wir stets beteiligungen mit einer aus-

reichend langen laufzeit anbieten können. die investoren sind mit ihren kapitalzusagen lediglich 

für zwei Jahre gebunden. außerdem zahlen sie, wie bereits seit Januar 2015, künftig auch in 

der investitionsperiode des fonds lediglich eine vergütung auf basis des investierten kapitals 13 

sowie erstmals ab Juni 2017 einmalige vergütungen für neu eingegangene beteiligungen. diese 

modifikationen erhöhen die attraktivität des dbag ecf für potenzielle Portfoliounternehmen 

wie auch für seine investoren; sie bedeuten eine wichtige Weiterentwicklung dieses für die dbag 

strategisch bedeutsamen Produkts.

12 hinzu kommen unverändert 100 millionen euro co-investments der dbag.

13 ursprünglich war während der investitionsphase eine vergütung auf basis der kapitalzusagen vorgesehen.
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das insgesamt betreute vermögen 14 betrug zum stichtag 1,1 milliarden euro; davon entfielen 

163 millionen euro 15 auf die investierten mittel aus der dbag-bilanz und 58,3 millionen euro 

auf die finanzmittel der dbag.

Vergleichbarkeit mit dem Vorjahr

seit beginn des abgelaufenen geschäftsjahres müssen wir in unseren abschlüssen den ifrs 

10 anwenden. damit hat sich der konsolidierungskreis des konzerns verändert: Während 

die Portfoliounternehmen bisher mit ihrem Wertansatz direkt in den finanzanlagen erfasst 

wurden, wird nun die Wertentwicklung der meisten Portfoliounternehmen nur indirekt 

durch den nettovermögenswert der tochterunternehmen reflektiert, über die die dbag ihre 

co-investments an der seite des dbag fund v, dbag ecf und dbag fund vi strukturiert 

(„co-investitionsvehikel“). dies wirkt sich auf die darstellung der vermögens-, finanz- und 

ertragslage des konzerns aus.

nach unserer auffassung liefert die neue bilanzierung für diejenigen, die an der entwicklung der 

Portfoliounternehmen als wesentlichem Werttreiber unseres geschäfts interessiert sind, eher 

weniger transparenz als die bisherige bilanzierung. Wir erläutern deshalb die wirtschaftliche 

entwicklung in diesem lagebericht wie in den zurückliegenden geschäftsjahren. erläuterungen 

in der „anlage zum lagebericht“ sollen die Überleitung zur darstellung in der konzern-

bilanz, in der konzern-gesamtergebnisrechnung sowie in der konzern-kapitalflussrechnung 

ermöglichen.

die nachfolgende kommentierung bezieht sich auf vergleichbar ermittelte vorjahreszahlen: 

Weil die zuvor veröffentlichten zahlen für 2013 / 2014 nicht unter berücksichtigung des 

ifrs 10 ermittelt wurden, unterscheiden sich diese von den jetzt berichteten zahlen. beim 

vergleich der aktuellen zahlen mit denen des vorjahres ist zudem zu berücksichtigen, dass 

das geschäftsjahr 2014 / 2015 ein rumpfgeschäftsjahr mit elf monaten war. nicht zuletzt 

war das ergebnis des vorjahres signifikant durch ein hohes abgangsergebnis aus der 

veräußerung einer großen beteiligung (homag group ag) beeinflusst. der nettoeffekt (nach 

berücksichtigung erfolgsabhängiger vergütungen) aus den abgangserfolgen des vorjahres 

auf das konzernergebnis beträgt 24,7 millionen euro.

ertragslage

Gesamtbewertung: Konzernergebnis auf vergleichbarer  
Basis deutlich über Vorjahresniveau

mit 27,0 millionen euro liegt das konzernergebnis des rumpfgeschäftsjahres 2014 / 2015 unter 

dem Wert des vorjahres (48,0 millionen euro), auf vergleichbarer basis wurde der vorjahres-

wert von 23,3 millionen euro jedoch übertroffen. Wie im vergangenen geschäftsjahr liegt 

das vor allem an dem erfreulichen ergebnis aus dem beteiligungsgeschäft; es beläuft sich auf 

29,2 millionen euro, nach 50,7 millionen euro im vorjahr.

14 summe aus investierten mitteln der dbag-fonds und der dbag sowie den offenen investitionszusagen

15 zu anschaffungskosten
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die nettokostenquote, also der auf das durchschnittliche eigenkapital bezogene um sonder-

einflüsse16 bereinigte saldo der erträge aus der fondsverwaltung und -beratung und der Übrigen 

ergebnisbestandteile, liegt mit 1,4 Prozent wie erwartet über dem vorjahreswert von 0,3 Pro-

zent. in den Übrigen ergebnisbestandteilen ist vor allem der aufwand für das management 

unseres Portfolios bzw. für die verwaltung und beratung der dbag-fonds zusammengefasst.

VerKürzte KOnzern-gesamtergebnisrechnung

in Tsd. € 2014 / 2015 2013 / 2014

11 monate 12 monate

ergebnis aus dem beteiligungsgeschäft 29.203 50.702

erträge aus der fondsverwaltung und -beratung 19.207 22.201

summe ergebnis aus fonds- und beteiligungsgeschäft 48.410 72.903

Personalaufwand -14.842 -16.551

sonstige betriebliche erträge 6.514 9.769

sonstige betriebliche aufwendungen -13.301 -17.905

zinsergebnis 293 195

übrige ergebnisbestandteile -21.336 -24.492

ergebnis vor steuern 27.074 48.411

steuern vom einkommen und vom ertrag -23 -411

ergebnis nach steuern 27.051 48.000

auf minderheitsgesellschafter entfallende gewinne -32 -35

Konzernergebnis 27.019 47.965

sonstiges ergebnis 412 -6.389

Konzern-gesamtergebnis 27.431 41.576

Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschäft:  
Größter Beitrag aus Wertzuwachs des fortgeführten Portfolios

das ergebnis aus dem beteiligungsgeschäft in höhe von 29,2 millionen euro (vorjahr: 50,7 mil-

lionen euro) macht den größeren teil des ergebnisses aus dem fonds- und beteiligungs  geschäft 

aus, das 48,4 millionen euro – nach 72,9 millionen euro im vorjahr – erreichte. es spiegelt 

im Wesent lichen die Wertentwicklung der beteiligungen an den Portfoliounternehmen wider, 

die ganz überwiegend in co-investitionsvehikeln gehalten werden. es enthält aber auch die 

 gewinne aus der veräußerung von beteiligungen, die laufenden erträge aus dem Portfolio 

sowie den saldo aus aufwand und ertrag der co-investitionsvehikel. berücksichtigt sind auch er-

gebnismindernd die gewinnansprüche der minderheitsgesellschafter der co-investitionsvehikel.

16 von veräußerungserfolgen abhängige vergütungen
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ergebnis  aus dem beteil igungsgeschäft

in Tsd. € 2014 / 2015 2013 / 2014

11 monate 12 monate

bewertungs- und abgangsergebnis Portfolio brutto 49.943 50.508

auf minderheitsgesellschafter der co-investitionsvehikel  
entfallende gewinne -23.506 -234

bewertungs- und abgangsergebnis Portfolio netto 26.437 50.274

laufende erträge Portfolio 3.484 3.852

ergebnis aus dem Portfolio 29.920 54.126

ergebnis aus übrigen aktiva und Passiva der co-investitionsvehikel -1.280 -3.434

ergebnis aus sonstigen finanzanlagen 562 10

ergebnis aus dem beteiligungsgeschäft 29.203 50.702

das brut tO-beWertungs- und abgangsergebnis des Portfolios erreichte nach elf 

monaten 49,9 millionen euro – knapp ebenso viel – wie 2013 / 2014 erzielt wurden. anders als 

im vorjahr, als mehr als die hälfte dieses Postens auf dem erlös aus der veräußerung einer sehr 

erfolgreichen beteiligung beruhten, resultiert das brutto-bewertungs- und abgangsergebnis 

2014 / 2015 ganz überwiegend aus der guten entwicklung des fortgeführten Portfolios: 

47,4 millionen euro erreichte der Wertzuwachs der Portfoliounternehmen, 2,5 millionen euro 

wurden aus veräußerungen erzielt.

beWertungs- und abgangsergebnis 
POrtfOliO (nach Quellen,  bruttO)

in Mio. ¤ 2014/2015 2013/2014

11 monate 12 monate

bewertung der nicht börsen-
notierten beteiligungen  
(multiplikatorverfahren)  

ergebnisveränderung 39,3 8,0

veränderung  
multiplikatoren 11,6 8,2

veränderung verschuldung -6,8 2,4

veränderung Wechselkurse 2,0 1,1

abgangsergebnis 2,5 27,2

sonstiges 1,3 3,6

49,9 50,5

beWertungs- und abgangsergebnis  
POrtfOliO (nach bestandteilen,  bruttO)

in Mio. ¤ 2014/2015 2013/2014

11 monate 12 monate

Positive  
bewertungsänderungen 59,9 27,7

negative  
bewertungsänderungen -12,5 -6,0

abgangsergebnis 2,5 27,2

sonstiges 0,0 1,6

49,9 50,5

nahezu alle unternehmen, die länger als ein Jahr zum Portfolio gehören (17 von 24), lieferten 

positive Wertbeiträge. zum bewertungsstichtag zeichneten sich für 2015 (oder, im fall 

unterjähriger stichtage, für bereits beendete geschäftsjahre 2014 / 2015) im vergleich zum 

vorjahr höhere ergebnisse ab. Wenn in einzelfällen umsatz- und ergebniserwartungen für 

2015 unter den vorjahres- oder budgetwerten blieben, waren dafür meist markteinflüsse 

verantwortlich, die wir nicht als nachhaltig oder als gefahr für die strategische Positionierung 
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des jeweiligen Portfoliounternehmens ansehen. in einigen unternehmen erhöhte sich die 

verschuldung, zum beispiel stichtagsbedingt im zusammenhang mit großaufträgen im 

Projektgeschäft, oder weil sie den kauf kleinerer unternehmen finanzierten. 

 < 6,0 x

 6,0 bis 8,0 x

  ≥ 8,0 x

POrtfOliOWert nach zugrunde l iegendem ebitda-multiPl iKatOr

in %

10

60 30

der beitrag des kapitalmarktes zur Wertentwicklung war positiv, verminderte sich aber im 

verlauf des geschäftsjahres. die stärke des us-dollar ist uns bei der bewertung zugute-

gekommen, wenngleich der Wert einzelner Portfoliounternehmen durch veränderungen 

anderer Währungsparitäten negativ beeinflusst wurde.

der abgang von beteiligungen trug mit 2,5 millionen euro zum ergebnis aus dem beteiligungs-

geschäft bei: die beiden ausländischen buy-out-fonds harvest Partners iv und dbg eastern 

europe ii veräußern weiter plangemäß die verbliebenen beteiligungen. außerdem konnte ein 

garantieeinbehalt aus einer früheren veräußerung aufgelöst werden.

auf minderheitsgesellschafter der cO - inVestit iOnsVehiKel entfallende 

geWinne minderten das ergebnis aus dem beteiligungsgeschäft um 23,5 millionen euro 

(vorjahr: 0,2 millionen euro). dabei handelt es sich um erfolgsabhängige gewinnanteile aus-

gewählter aktiver und ehemaliger mitglieder des investmentteams der dbag aus privaten 

beteiligungen an den co-investitionsvehikeln des dbag fund v. ihnen stehen bei künftigen 

realisierungen von Wertsteigerungen aus dem Portfolio des dbag fund v überproportionale 

gewinnanteile („carried interest“) zu, sofern bestimmte bedingungen (realisierung des ein-

gesetzten kapitals der dbag zuzüglich einer mindestrendite von jährlich acht Prozent) erfüllt 

sind. Je nach der weiteren Wertentwicklung des Portfolios des dbag fund v kann ihr betrag 

steigen oder sinken; jede künftige Wertänderung verändert den gewinnanteil entsprechend.   

die dbag ist mit dem dbag fund v elf beteiligungen eingegangen; vier davon sind mit zum teil 

sehr großem erfolg veräußert worden, die übrigen sieben entwickeln sich sehr gut. 2014 / 2015 

erhöhte sich ihr Wert um mehr als ein drittel. mittlerweile ist davon auszugehen, dass die 

erfolgsbedingungen, die carried-interest-zahlungen auslösen können, erfüllt sind. der gewinn-

anspruch aktiver und ehemaliger mitglieder des investmentteams der dbag steht für den 

kumulierten bisherigen erfolg aus dem dbag fund v seit beginn dessen investitionstätigkeit im 

februar 2007; seine auszahlung wird sich entsprechend der realisierung der Wertsteigerung 

der einzelnen beteiligungen über einen zeitraum von mehreren Jahren erstrecken.
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dieses system ist in der Private-equity-branche üblich: es setzt ein eigenes investment vor-

aus und führt so zu einer besonders hohen interessenidentität des investmentteams mit den 

aktionären und investoren. Wir haben dieses system in den vergangenen Jahren jeweils im 

geschäftsbericht erläutert. 

nach berücksichtigung der auf minderheitsgesellschafter entfallenden gewinne verbleibt ein 

bewertungs- und abgangsergebnis des Portfolios von 26,4 millionen euro; das sind 1,3 milli-

onen euro mehr als im vorjahr.

die laufenden erträge aus dem Portfolio werden überwiegend aus zinszahlungen aus 

gesellschafterdarlehen gespeist.

Erträge aus der Fondsverwaltung und -beratung:  
Wie erwartet niedriger als im Vorjahr

die erträge aus der fondsverwaltung und -beratung sind vom volumen der dbag-fonds ab-

hängig. sie gehen mit jeder veräußerung aus dem Portfolio eines fonds zurück, sofern dessen 

investitionsperiode beendet ist. ein anstieg ist erst mit der auflegung eines neuen fonds zu 

erwarten, falls dieser ein größeres volumen hat als der aktuell investierende fonds.

erträge aus der fOndsVerWaltung und -beratung

in Mio. €
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die erträge aus der fondsverwaltung und -beratung beliefen sich auf 19,2 millionen euro; 

das sind 3,0 millionen euro weniger als im vorjahr. dies hat drei ursachen: erstens ist die 

berichtsperiode einen monat kürzer. zweitens verringerte sich die berechnungsgrundlage der 

verwaltungserträge nach veräußerungen (im Wesentlichen homag group ag). und drittens sind 

die verwaltungserträge des dbag ecf deutlich niedriger als im vorjahr. unsere leistung wird 

nicht mehr auf basis des zugesagten kapitals, sondern auf basis des bereits investierten kapitals 

berechnet. ab Juni 2017 erhalten wir zudem vergütungen auf basis einzelner transaktionen. 

kurzfristig werden wir – wie im rumpfgeschäftsjahr 2014 / 2015 – nur eine geringe laufende 

vergütung aus der verwaltung des dbag ecf erzielen.
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letztmalig sind 2014 / 2015 erträge aus der verwaltung des dbg fonds i in dem Posten 

enthalten, und zwar knapp 1,5 millionen euro (davon mit rund 1,0 millionen euro der größte 

teil erfolgsabhängig; verwaltungsvergütung des dbag fonds i im geschäftsjahr 2013 / 2014: 

1,8 millionen euro). die dbag verwaltete bisher das Portfolio des fonds. im Juli 2015 erwarben 

die dbag und der dbag ecf den fonds. die beteiligungen des fonds (Jck, novopress) gehören 

jetzt zum Portfolio der dbag und des dbag ecf und verbreitern die grundlage künftiger 

Wertsteigerungen.

Übrige Ergebnisbestandteile: Aufwandspositionen gehen deutlich zurück

die summe der übrigen ergebnisbestandteile , also der saldo aus Personalaufwand, 

sonstigen betrieblichen erträgen und aufwendungen sowie zinsergebnis, blieb mit -21,3 millionen 

euro deutlich unter dem Wert des vorjahres (-24,5 millionen euro). die differenz erklärt sich 

weitgehend durch den in diesem Jahr insgesamt niedrigeren PersOnalaufWand. er betrug 

14,8 millionen euro, nach 16,6 millionen euro im vorjahr. 2013 / 2014 waren höhere variable, 

erfolgsabhängige vergütungen angefallen.

die sOnstigen betrieblichen erträge verminderten sich, weil die dbag weniger 

erstattungen von aufwendungen für das Prüfen von beteiligungsmöglichkeiten erhielt; die 

dbag kann diesen aufwand aus ihrer verwaltungs- und beratungsfunktion den dbag-fonds 

weiterbelasten. die dbag-fonds tragen im jeweiligen investitionsverhältnis einen teil der 

aufwendungen, die mit der Prüfung jener beteiligungsmöglichkeiten einhergehen, die nicht in 

eine transaktion münden. die erträge aus der Weiterbelastung gingen gegenüber dem vorjahr 

um 3,6 millionen euro auf 4,1 millionen euro zurück. dem entspricht in etwa der weiterbelastbare 

rückgang des aufwands für die Prüfung von beteiligungsmöglichkeiten (4,0 millionen euro, nach 

8,0 millionen euro im vorjahr), der den größten Posten unter den sOnstigen betrieblichen 

aufWendungen bildet.

das sOnstige ergebnis verbesserte sich um 6,8 millionen euro auf 0,4 millionen euro. 2013 /   

2014 war es – wie auch in den Jahren zuvor – durch eine nachdotierung der Pensionsrückstellungen 

stark belastet worden, weil der rechnungszins gesunken war. 2014 / 2015 wurde erstmals wieder 

ein leichter zinsgewinn erzielt.
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zehn-Jahres-übersicht zu ertragsdaten

in Mio. ¤ 2005 / 2006 2006 / 2007 2007 / 2008 2008 / 2009 2009 / 2010 2010 / 2011 2011 / 2012 2012  /  2013 2013 / 20141 2014 / 2015

11 monate

ergebnis aus dem 
beteiligungsgeschäft 2 114,4 165,0 -53,4 31,8 53,2 -4,5 51,3 41,0 50,7 29,2

ergebnis aus der  
fondsverwaltung  
und -beratung 22,2 19,2

Übrige ergebnis-
bestandteile  3 -23,5 -9,3 -1,9 -9,4 -15,5 -15,4 -4,0 -7,3 -24,5 -21,3

ebit 89,1 150,8 -60,5 20,4 36,8 -23,0 46,2 33,6 48,2 26,8

ebt 90,9 155,6 -55,3 22,4 37,6 -19,9 47,0 33,8 48,4 27,1

konzernergebnis 82,7 136,5 -51,1 19,6 34,1 -16,6 44,5 32,3 48,0 27,0

sonstiges ergebnis4    -2,3 -3,3 0,7 -6,2 -3,7 -6,4 0,4

gesamtergebnis    17,3 30,8 -15,9 38,3 28,6 41,6 27,4

konzernbilanzgewinn 57,2 118,2 29,2 52,6 73,1 37,3 70,8 86,7 117,7 117,4

eigenkapitalrendite je 
aktie in % 36,4 56,2 -17,5 7,3 12,7 -6,2 16,8 11,2 15,9 10,0

1 zahlen gegenüber vorjahresausweis aufgrund änderung der bilanzierungsregel angepasst

2 bewertungs- und abgangsergebnis sowie laufende erträge aus finanzanlagen 

3 saldo der übrigen aufwands- und ertragsposten; bis einschl. gJ 2007 / 2008 „sonstiges ergebnis“, ab gJ 2012 / 2013 einschl. erträge aus fondsberatung 

4  seit dem gJ 2009 / 2010 werden versicherungsmathematische gewinne / verluste des Planvermögens über das „sonstige ergebnis“ direkt im eigenkapital erfasst.

finanzlage

Gesamtbewertung: Finanzlage trotz deutlichem Mittelabfluss solide

die finanzmittel des konzerns haben sich im zuge unserer ausgeprägten co-investitionstätigkeit 

im vergangenen geschäftsjahr planmäßig mehr als halbiert. gleichwohl ist die finanzlage unserer 

ansicht nach weiterhin solide. die finanzmittel (flüssige mittel und verzinsliche Wertpapiere) 

reichen aus, um die für das laufende geschäftsjahr geplanten investitionsvorhaben zu finanzieren. 

sie sind möglichst sicher und zugleich so angelegt, dass sie kurzfristig zur finanzierung von 

investitionsvorhaben verfügbar sind. entsprechend niedrig ist allerdings die rendite, die wir 

durch ihre anlage im gegenwärtigen finanzmarktumfeld erwirtschaften. 

Besonderheiten bei der Bewertung der Finanzsituation:  
Unregelmäßige  Zahlungsströme prägen Cashflow

die wesentlichen zahlungsvorgänge in unserem geschäft werden üblicherweise durch eine 

kleine anzahl von beteiligungskäufen und -verkäufen ausgelöst. daraus folgen unregelmäßige 

und nur schwer prognostizierbare zahlungsströme. 

2014 / 2015 nahmen die finanzmittel planmäßig gegenüber dem stand zu geschäftsjahresbeginn 

um 82,4 millionen euro auf 58,3 millionen euro ab. die finanzmittel bestehen zu 30,1 millionen 

euro aus Wertpapieren deutscher emittenten mit einem rating nach standard & Poor‘s von 

mindestens „a“. sie stehen für investitionen zur verfügung. Über weitere 4,3 millionen euro 

finanzmittel verfügten am stichtag die nicht konsolidierten co-investitionsvehikel, deren mittel 

jedoch nach den neuen bilanzierungsregeln nicht mehr direkt in der konzernbilanz ausgewiesen 

werden.
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die offenen zusagen für co-investments an der seite des dbag fund vi und des dbag ecf 

betrugen per 30. september 2015 rund 105 millionen euro. unter berücksichtigung der jeweils 

verbleibenden investitionsperiode der beiden investierenden fonds dbag fund vi und dbag 

ecf ergibt sich daraus ein mittelbedarf von rund 50 millionen euro pro Jahr.

Cashflow: Starker Mittelabfluss aus Investitionstätigkeit

das beteiligungsgeschäft führte 2014 / 2015 netto zu einem mittelabfluss von 61,6 millionen  

euro (vorjahr: nettozufluss von 67,9 millionen euro). er ergibt sich aus dem saldo von aus zahlungen 

für investitionen in das Portfolio und einzahlungen aus dem abgang von unter nehmensbeteiligungen.

mit tel abflüsse gab es vor allem aus der inVestitiOnstätigKeit (92,5 millionen 

euro, vorjahr: 22,7 millionen euro): in co-investments an der seite des dbag fund vi flossen 

43,8 millionen euro. 18,8 millionen euro Wachstumskapital wurden mit dem dbag ecf in 

die beteiligung an der oechsler ag, die novopress kg und in weitere anteile an der Jck kg 

investiert. die zuflüsse aus der investitionstätigkeit erreichten 30,9 millionen euro (vorjahr: 

90,6 millionen euro). ein wesentlicher teil (10,9 millionen euro) entfällt auf die rückzahlung von 

brückenfinanzierungen, überwiegend aus dem erwerb mehrerer mbos. aus der refinanzierung 

und rekapitalisierung bestehender beteiligungen flossen 12,1 millionen euro zu. Weitere 

zuflüsse (6,6 millionen euro) betreffen ausschüttungen ausländischer buy-out-fonds, die weiter 

plangemäß verbliebene beteiligungen veräußern. die verminderung des Wertpapierbestands 

löste einen mittelzufluss von 82,5 millionen euro aus. insgesamt erreichte der cashflow aus 

investitionstätigkeit 19,9 millionen euro (vorjahr: 33,4 millionen euro).

der cashflOW aus der finanzierungstätigKeit belief sich auf 27,4 millionen euro. er 

betrifft wie im vorjahr (16,4 millionen euro) ausschließlich die dividendenzahlung.

der cashflOW aus betrieblicher tätigKeit (7,2 millionen euro nach 0,0 millionen 

euro im vorjahr) enthält erhaltene und gezahlte ertragssteuern von 0,6 millionen euro (vorjahr: 

-2,0 millionen euro) sowie erhaltene und gezahlte zinsen und gewinnausschüttungen in höhe 

von 3,3 millionen euro (vorjahr: 2,7 millionen euro).

zehn-Jahres-übersicht zu f inanzdaten

in Mio. ¤ 2005 / 2006 2006 / 2007 2007 / 2008 2008 / 2009 2009 / 2010 2010 / 2011 2011 / 2012 2012 / 2013 2013 / 2014 2014 / 2015

11 monate

cashlow aus  
betrieblicher tätigkeit -4,1 -2,6 3,0 -3,5 -12,8 0,9 -9,6 -12,0 0,0 7,2

cashlow aus der 
investitionstätigkeit 1 168,8 65,0 3,8 19,6 -44,4 33,1 -18,2 18,7 67,9 -61,6

cashlow aus der 
finanzierungstätigkeit -40,7 -71,4 -57,3 -5,5 -13,7 -19,1 -10,9 -16,4 -16,4 -27,4

veränderung  
der finanzmittel 2 124,0 -9,0 -50,5 10,6 -70,9 14,9 -38,8 -9,8 50,9 -82,3

1  bereinigt um cashlows aus dem zu- und abgang von Wertpapieren; ab gJ 2012  / 2013 zusätzlich bereinigt um cashlows aus zu- und abgang sachanlagevermögen

2 finanzmittel: flüssige mittel sowie kurzfristige und langfristige Wertpapiere; ohne finanzmittel in co-investitionsvehikeln
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Vermögenslage

Gesamtbewertung: Vermögen sinkt leicht trotz positiver Wertentwicklung 
des Portfolios

das konzernvermögen von 327,2 millionen euro (vorjahr: 332,6 millionen euro) besteht im 

Wesentlichen aus dem beteiligungsportfolio sowie den flüssigen mitteln und den Wertpapieren. 

die ausschüttung von 27,4 millionen euro übertraf die netto-Wertentwicklung des 

beteiligungsportfolios (26,4 millionen euro). mit finanzmitteln von 58,3 millionen euro stehen 

rund 18 Prozent des vermögens für die erfüllung der investitionszusagen an dbag-fonds zur 

verfügung. 

VerKürzte KOnzernbilanz

in Tsd. € 30.9.2015 31.10.2014

finanzanlagen einschl. kredite und forderungen 250.189 163.430

langfristige Wertpapiere 26.370 80.991

Übrige langfristige vermögenswerte 2.021 1.882

langfristige Vermögenswerte 278.580 246.303

forderungen und sonstige vermögensgegenstände 10.765 10.038

kurzfristige Wertpapiere 3.741 31.344

flüssige mittel 28.234 28.408

Übrige kurzfristige vermögenswerte 5.844 16.508

Kurzfristige Vermögenswerte 48.584 86.298

aktiva 327.164 332.601

eigenkapital 303.104 303.026

langfristiges fremdkapital 8.939 9.733

kurzfristiges fremdkapital 15.121 19.842

Passiva 327.164 332.601

Vermögensstruktur: Deutliche Verbesserung nach hohen Investitionen

aufgrund der hohen investitionen in neue und bestehende Portfoliounternehmen verbesserte 

sich die vermögensstruktur gegenüber dem zurückliegenden bilanzstichtag signifikant. ein 

deutlich höherer anteil des vermögens ist jetzt in unternehmensbeteiligungen investiert. 

die l angfristigen VermögensWerte – überwiegend finanzanlagen, kredite und 

forderungen sowie langfristige Wertpapiere – machen mit 278,6 millionen euro (vorjahr: 

246,3 millionen euro) nun 85 Prozent des gesamtvermögens aus (vorjahr: 74 Prozent). 

die finanzanlagen erhöhten sich von 163,4 millionen euro auf 247,7 millionen euro. die 

langfristigen WertPaPiere hingegen verminderten sich um 54,6 millionen euro auf 
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26,4 millionen euro. die übrigen l angfristigen VermögensWerte (2,0 millionen 

euro, zuvor 1,9 millionen euro) enthielten zum stichtag überwiegend sachanlagen und 

steuerguthaben.

die investitionen und die ausschüttung wurden auch durch den verkauf bzw. die fälligkeit 

Kurzfristiger WertPaPiere finanziert; dieser bilanzposten verringerte sich von 31,3 millionen 

euro auf 3,7 millionen euro. das war zugleich die wesentliche veränderung bei den Kurzfristigen  

VermögensWerten, die sich zum stichtag auf 48,6 millionen euro beliefen und damit deut-

lich niedriger lagen als im vorjahr (86,3 millionen euro). der bestand an flüssigen mitteln 

(28,2 millionen euro, vorjahr: 28,4 millionen euro) verminderte sich leicht. die  sOnstigen Kurz-

fristigen VermögensWerte lagen – nach 16,5 millionen euro im vorjahr – bei 5,8 millionen 

euro; grund für den rückgang waren unter anderem deutlich geringere forderungen gegen 

die dbag-fonds aus der Weiterbelastung von aufwendungen und aus beratungsleistungen.

Portfoliowert: Deutlicher Anstieg nach Investitionen und Wertzuwachs

f inanzanlagen e inschl.  Kredite und fOrderungen

in Tsd. € 30.9.2015 31.10.2014

Portfoliowert (einschl. kredite und forderungen)

brutto 255.683 153.065

anteile minderheitsgesellschafter der co-investitionsvehikel -23.968 -433

netto 231.715 152.632

Übrige aktiva / Passiva der co-investitionsvehikel 16.198 5.674

sonstige finanzanlagen 2.276 5.124

finanzanlagen einschl. Kredite und forderungen 250.189 163.430

das Portfolio der dbag bestand am 30. september 2015 aus 22 unternehmensbeteiligungen 

und beteiligungen an zwei ausländischen Private-equity-fonds 17. die beteiligungen werden 

 direkt und indirekt über co-investitionsvehikel gehalten. am 30. september 2015 betrug der Wert 

 dieser beteiligungen einschließlich der an die Portfoliounternehmen herausgelegten kredite und 

 forderungen gegen die unternehmen 255,7 millionen euro; darin sind mit 9,0 millionen euro 

oder 3,5 Prozent (branchenüblich) gesellschaften enthalten, über die (überwiegend) garantie-

einbehalte aus früheren ver äußerungen abgewickelt werden („sonstige beteiligungen“) und 

aus denen keine wesentliche Wertbeiträge mehr erwartet werden.

gegenüber dem geschäftsjahresbeginn erhöhte sich der Wert des beteiligungsportfolios 

2014 / 2015 trotz abgängen, teilabgängen und rückflüssen aus fondsbeteiligungen in höhe 

von 16,2 millionen euro um brutto 102,6 millionen euro. dazu beigetragen hat neben den 

investitionen in höhe von 71,4 millionen euro auch der Wertzuwachs des fortgeführten Port-

folios von 47,4 millionen euro. gegenläufig wirkte der anteil der minderheitsgesellschafter der 

co-investitionsvehikel (24,0 millionen euro).

17   zum stichtag 30. september 2015 haben wir zwei bisher unter den „Portfoliounternehmen“ geführte unternehmensbe-

teiligungen den „sonstigen beteiligungen“ zugeordnet; es handelt sich um einen ausländischen buy-out-fonds und eine 

gesellschaft aus der veräußerung eines mbos vor mehr als 15 Jahren, in der noch zwei immobilien gehalten werden.
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Portfoliostruktur: 15 Beteiligungen stehen für 82 Prozent  
des Portfoliovolumens

Wir bewerten unsere beteiligungen vierteljährlich zum beizulegenden zeitwert („zeitwert“, 

„marktwert“). daraus ergibt sich, dass die Wertansätze der beteiligungen schwanken – der anteil 

eines Portfoliounternehmens am gesamtwert des Portfolios kann (auch nur vorübergehend) 

sehr klein oder sogar null werden. die jeweiligen bewertungsansätze gehen in die konzern-

gesamtergebnisrechnung ein. 

am 30. september 2015 enthielt das Portfolio 15 beteiligungen an management-buy-outs, 

sieben beteiligungen mit dem zweck der Wachstumsfinanzierung sowie zwei beteiligungen an 

ausländischen buy-out-fonds, die sich am ende der veräußerungsphase befinden und ihrerseits 

nur noch eine bzw. drei beteiligungen halten. auf diese 24 beteiligungen („Portfolio“) entfielen 

zum stichtag 96,5 Prozent des Portfoliovolumens (ifrs-Wert) 18. auf die folgenden 15 größten 

beteiligungen entfielen zum 30. september 2015 rund 82 Prozent des Portfoliovolumens.

unternehmen 

anschaffungs-
kosten  
in Mio. €

anteil dbag
in %

beteiligungsart branche

broetje-automation gmbh 5,6 13,3 mbo maschinen- und anlagenbau

clyde-bergemann-gruppe 11,7 15,7 mbo maschinen- und anlagenbau

fdg-gruppe 2,2 15,5 mbo industriedienstleistungen

formel d gmbh 1,7 15,7 mbo automobilzulieferer

grohmann engineering gmbh 2,1 25,1 Wachstum maschinen- und anlagenbau

inexio kgaa 5,5 6,9 Wachstum
informationstechnologie,  
medien, telekommunikation

iniana group gmbh 12,4 17,4 mbo industrielle komponenten

Jck holding gmbh textil kg 8,8 9,5 Wachstum konsumgüter

oechsler ag 11,1 8,4 Wachstum automobilzulieferer

Pfaudler Process solutions 
group 11,4 17,6 mbo maschinen- und anlagenbau

ProXes gmbh 8,3 18,7 mbo maschinen- und anlagenbau

romaco gmbh 9,9 18,6 mbo maschinen- und anlagenbau

schülerhilfe gmbh 9,8 15,3 mbo dienstleistungen

spheros gmbh 13,9 15,7 mbo automobilzulieferer

unser heimatbäcker gmbh 10,1 12,6 mbo konsumgüter

auf basis der bewertungen zum jüngsten stichtag ergibt sich folgende struktur des Portfolios. 

grundlage der darstellung ist das zuvor erwähnte Portfolio. auch die gliederung des eigen-

kapitals nach dem verschuldungsgrad der Portfoliounternehmen basiert auf diesem Portfolio, 

allerdings sind beteiligungen an ausländischen buy-out-fonds sowie beteiligungen an gesell-

schaften, über die rückbehalte für garantien aus veräußerten engagements gehalten werden, 

nicht berücksichtigt (nettoverschuldung 2015 und ebitda 2015, bei unterjährigem stichtag 

erwartung 2015 / 2016 bzw. bei geschäftsjahren mit unterjährigem stichtag 2014 / 2015 gemäß 

erwartung der Portfoliounternehmen zum 30. Juni 2015).

18  siehe seite 34; die beteiligungen sind ungeachtet ihres jeweiligen Wertansatzes alphabetisch geordnet.

g e s c h ä f t s b e r i c h t  2 0 1 4 / 2 0 1 5 3 5



POrtfOliOWert nach nettOVerschuldung/

ebitda der POrtfOliOunternehmen

in %

17 19

34 30

 < 1,0

 1,0 bis <  2,0

  2,0 bis  <  3,0

 > 3,0

POrtfOliOWert nach beWertungsansatz

in %

8

25 67

 multiplikatorverfahren

 transaktionspreis

  dcf

POrtfOliOWert nach regiOnen

in %

1

11

88

 deutschland

 europa (ohne deutschland)

 Übrige länder

POrtfOliOWert nach branchen

in %

7

12 33

25 12

11

 maschinen- und anlagenbau

 automobilzulieferer

 industriedienstleistungen

  industrielle komponenten 

  konsumgüter

  sonstige
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Kapitalstruktur: Keine Bankverbindlichkeiten

der dbag-konzern finanzierte seine aktivitäten im rumpfgeschäftsjahr 2014 / 2015 aus vorhan-

denen finanzmitteln, also flüssigen mitteln und verzinslichen Wertpapieren, unterlegt durch eine 

sehr hohe eigenKaPitalQuOte von 92,7 Prozent (vorjahr: 91,1 Prozent). zum 30. september 

2015 wies der konzern ein eigenkapital von 303,1 millionen euro aus. ein Jahr zuvor hatte es 

303,0 millionen euro betragen; davon wurden 27,4 millionen euro als dividende an die aktionäre 

ausgeschüttet. das eigenkapital zum 30. september 2015 enthält unrealisierte gewinne aus zur 

veräußerung verfügbaren Wertpapieren in höhe von 0,4 millionen euro. 

das langfristige fremdKaPital lag zum 30. september 2015 mit 8,9 millionen euro 

unter dem vor jahreswert von 9,7 millionen euro. der Posten enthält vor allem rückstellungen 

für Pensions verpflichtungen (8,7 millionen euro, vorjahr: 9,4 millionen euro). um diesen betrag 

übersteigt der barwert der Pensionsverpflichtungen den Wert des Planvermögens. Wir haben 

die unterdeckung auch in diesem Jahr – anders als in den geschäftsjahren bis 2011 / 2012 – 

nicht durch eine zuführung zum Planvermögen ausgeglichen. Wir wollen die verfügbarkeit 

der entsprechenden mittel für den fall höherer zinsen erhalten und dann eine mögliche 

Überdeckung vermeiden. zum stichtag 30. september 2015 ist die unterdeckung aufgrund 

des höheren referenzzinssatzes bereits leicht zurückgegangen.

das Kurzfristige fremdK aPital betrug zum stichtag 15,1 millionen euro (vorjahr: 

19,8 millionen euro). die rückstellungen für noch nicht ausgezahlte erfolgsabhängige ver-

gütungen beliefen sich auf 10,8 millionen euro (vorjahr: 12,6 millionen euro). nach wie vor hat 

der konzern keine verbindlichkeiten gegenüber kreditinstituten.

Finanzmittelbestand: Deutlich niedriger nach Investitionen

der konzern verfügte zum 30. september 2015 über 58,3 millionen euro finanzmittel, die sich, 

wie erläutert, gegenüber dem vorjahr planmäßig deutlich verminderten. sie bestehen aus zwei 

komponenten: aus flüssigen mitteln in höhe von 28,2 millionen euro und aus  weiteren 30,1 mil-

lionen euro, die unter den kurzfristigen vermögenswerten in der Position  Kurzfristige 

WertPaPiere (3,7 millionen euro) und unter den langfristigen vermögenswerten in der 

Position langfristige WertPaPiere (26,4 millionen euro) ausgewiesen werden. um das 

zins ergebnis zu verbessern, ohne die risikoposition zu verändern, haben wir flüssige mittel in 

anleihen mit fester verzinsung und einer laufzeit zwischen zwei und drei Jahren investiert. 

diese  an leihen bieten üblicherweise ein hohes maß an liquidität bei geringen kursrisiken; ein 

teil dieser  anleihen hatte zum stichtag eine restlaufzeit von weniger als einem Jahr.
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zehn-Jahres-übersicht zur bilanz

in Mio. ¤ 31.10.2006 31.10.2007 31.10.2008 31.10.2009 31.10.2010 31.10.2011 31.10.2012 31.10.2013 31.10.20141 30.9.2015 1  

finanzanlagen 121,5 209,6 138,3 137,2 129,9 93,5 150,7 166,8 163,4 247,7

Wertpapiere/ 
flüssige mittel 164,7 155,8 105,2 124,0 140,7 155,6 105,8 98,3 140,7 58,3

Übrige vermögenswerte 33,8 29,1 28,7 27,0 45,5 30,8 42,5 45,6 28,5 21,2

eigenkapital 289,0 353,6 244,8 256,8 273,9 238,9 266,2 278,4 303,0 303,1

fremdkapital/ 
rückstellungen 31,1 40,8 27,4 31,5 42,2 41,0 32,8 32,3 29,6 24,1

bilanzsumme 320,1 394,4 272,3 288,3 316,1 279,9 299,0 310,7 332,6 327,2

1   zum 30. september 2015 wurde erstmals der ifrs 10 angewendet; der vergleich mit den geschäftsjahren 2012/2013 und früher ist deshalb beinträchtigt.  

die zahlen zum 31. oktober 2014 wurden gegenüber dem vorjahresausweis angepasst.

Vergleich des tatsächlichen mit dem prognostizierten geschäftsverlauf

Alle Ziele mindestens erreicht oder übertroffen

die Prognose aus dem Januar 2015 bezog sich auf ein volles geschäftsjahr, nicht auf ein 

elfmonatiges rumpfgeschäftsjahr. ein soll-ist-vergleich ist deshalb nur eingeschränkt sinnvoll. 

unter dieser einschränkung haben wir alle ziele mindestens erreicht oder sogar übertroffen.

das konzernergebnis nach elf monaten lag über dem für ein volles geschäftsjahr definierten 

korridor. die zentrale erfolgsgröße, die rendite auf das eigenkapital je aktie, übertraf den Pro-

gnosewert deutlich; dies gilt auch für das ergebnis aus dem beteiligungsgeschäft. die erträge 

aus der fondsverwaltung und -beratung erreichten den zielkorridor zwar nicht ganz – hier wird 

die auswirkung des kürzeren geschäftsjahres offenkundig. deshalb verschlechterte sich die 

nettokostenquote wie erwartet deutlich, blieb aber im prognostizierten rahmen. der finanz-

mittelbestand sank wie geplant.

zusammenfassende beWertung des VOrstands zur Wirtschaftlichen entWicKlung  
und z ielerfüllung (sOll- ist-Vergleich) 1

ist 2013/2014 Prognose 2014/2015 ist 2014/2015

12 monate 12 monate 11 monate

konzernergebnis

48,0 mio. €, davon    
ergebnisbeitrag aus veräußerungen  
(i. W. homag group ag) 24,7 mio. €,  
vergleichbare basis: 23,3 mio. €

auf vergleichbarer basis leicht  
über vorjahr 27,0 mio. €

rendite auf das eigenkapital je aktie
15,9 % bei angenommenen  
eigenkapitalkosten von 8,0 % erreicht eigenkapitalkosten

10,0 % bei eigenkapitalkosten von  
5,0 % p.a., entsprechend 4,6 % 
für elf monate

ergebnis beteiligungsgeschäft

50,7 mio. €, davon  
beitrag aus  veräußerungen  
(i. W. homag group ag) 28,9 mio. €,  
vergleichbare basis: 21,8 mio. €

ohne berücksichtigung von 
 abgangsgewinnen moderat  
über vorjahr 29,2 mio. €

nettokostenquote 0,3 %
deutlich über vorjahr,  
aber unter 2 % 1,4 %

erträge aus der fondsverwaltung  
und -beratung 22,2 mio. € leicht unter vorjahr 19,2 mio. €

finanzmittelbestand 140,7 mio. € deutlich niedriger 58,3 mio. €

1  zur erläuterung der begriffe „leicht“, „moderat“ und „deutlich“ siehe seite 70.
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geschäftsentwicklung nach segmenten

seit beginn des geschäftsjahres 2014/2015 berichten wir über die beiden segmente beteili-

gungsgeschäft („Private-equity-investments“) sowie fondsverwaltung und -beratung („fonds-

beratung“). damit erhöht sich die transparenz unserer berichterstattung weiter. Wir erleichtern 

so dem kapitalmarkt die einschätzung unserer aktie.

Segment Private-Equity-Investments: Ergebnis auf  
vergleichbarer Basis deutlich über Vorjahr

ergebnisrechnung segment PriVate-eQuity- inVestments

in Mio.. € 2014/2015 2013/2014

11 monate 12 monate

ergebnis aus dem beteiligungsgeschäft 29,2 50,7

Übrige ergebnisbestandteile -4,3 -10,3

ergebnis vor steuern 24,9 40,4

das ergebnis vor steuern des  segments PriVate-eQuity- inVestments verminderte sich 

2014/2015 auf 24,9 millionen euro nach 40,4 millionen euro im vorangegangenen geschäftsjahr. 

in dem rückgang spiegelt sich das außerordentlich hohe abgangsergebnis aus der homag-

transaktion im vorjahr wider; bereinigt um diesen effekt, ergibt sich im vergleich mit dem 

vorjahreszeitraum ein deutlicher anstieg des segmentergebnisses. grundlage dafür ist die 

nach den investitionen der Jahre 2012 und 2013 nun größere basis, aus der Wertsteigerungen 

generiert werden können. die summe der übrigen ergebnisbestandteile, also der saldo aus 

interner verwaltungsvergütung, Personalaufwand, sonstigen betrieblichen erträgen und 

aufwendungen sowie dem zinsergebnis verbesserte sich im vorjahresvergleich um 6,0 millionen 

euro – auch hier ist der einfluss der homag-transaktion zu berücksichtigen (erfolgsabhängige 

vergütung, transaktionskosten).

Segment Fondsberatung: Ergebnis deutlich unter Vorjahr

ergebnisrechnung segment fOndsberatung

in Mio. € 2014/2015 2013/2014

11 monate 12 monate

erträge aus der fondsverwaltung und -beratung 20,5 24,5

Übrige ergebnisbestandteile -18,3 -16,4

ergebnis vor steuern 2,2 8,0

das segment fOndsberatung erreichte ein ergebnis vor steuern von 2,2 millionen euro nach 

8,0 millionen euro im vorjahr. in dem ergebnis kommen – neben dem einfluss einer um einen monat 

kürzeren berechnungsgrundlage für die vergütung der verwaltungs- und beratungsleistungen –  

zwei effekte zum ausdruck: erstens waren die erträge aus der fondsberatung planmäßig 

g e s c h ä f t s b e r i c h t  2 0 1 4 / 2 0 1 5 3 9



niedriger als im vorjahr (20,5 millionen euro, nach 24,5 millionen euro), weil die vergütung 

aus dem dbag expansion capital fund niedriger war und das verwaltete vermögen nach 

veräußerungen zurückging; zweitens war im vergangenen geschäftsjahr der Personalaufwand 

höher als im vorjahr.

finanzielle und nichtfinanzielle leistungsindikatoren

Rendite übertrifft Eigenkapitalkosten deutlich: Konzern-Eigenkapital je Aktie 
steigt im Rumpfgeschäftsjahr 2014/2015 um 10,0 Prozent

die rendite auf das konzern-eigenkapital je aktie ist unsere zentrale erfolgsgröße. sie gibt 

auskunft darüber, in welchem maß die Wertentwicklung der Portfoliounternehmen über eine 

veränderung der finanzanlagen und das ergebnis aus dem fondsberatungsgeschäft zu einer ver-

änderung des konzern-eigenkapitals beigetragen haben. im vergangenen geschäftsjahr blieb 

das konzern-eigenkapital je aktie mit 22,16 euro nahezu unverändert; wir haben allerdings eine 

dividende von 2,00 euro je aktie ausgeschüttet. das für die renditeberechnung maßgebliche 

gesamtergebnis betrug 27,4 millionen euro. die rendite auf das konzern-eigenkapital erreichte 

damit nach elf monaten 10,0 Prozent und übertraf damit die eigenkapitalkosten von 4,6 Prozent 

(bezogen auf das elfmonatige rumpfgeschäftsjahr, entspricht 5,0 Prozent jährlich) deutlich.

unser geschäft ist stark von unregelmäßigen geschäftsvorfällen (investitionen in unter-

nehmens beteiligungen und deren veräußerung) geprägt. es ist auch wesentlich von äußeren 

faktoren bestimmt, die wir nicht beeinflussen können (etwa von der konjunktur- oder kapital-

marktentwicklung). veränderungen der bewertungsverhältnisse können Wertzuwächse der 

Portfoliounternehmen, die durch höhere margen oder eine bessere strategische Positionierung 

ausgelöst wurden, vorübergehend überlagern. mit den erträgen aus der fondsverwaltung 

und -beratung ist nur ein vergleichsweise kleiner teil unseres ergebnisses aus dem fonds- und 

 beteiligungsgeschäft stetig und gut planbar. deshalb bewerten wir den unternehmenserfolg 

anhand der durchschnittlichen rendite auf das konzern-eigenkapital je aktie über längere zeit-

räume. in den zehn zurückliegenden geschäftsjahren (2005/2006 bis 2014/2015) erreichten 

wir eine konzern-eigenkapitalrendite nach steuern von durchschnittlich 14,3 Prozent. das sind 

knapp sieben Prozentpunkte mehr als die durchschnittlichen kosten des konzern-eigenkapitals; 

diese betrugen nach unserer berechnung für diesen zeitraum rund 7,5 Prozent. 

Wertentwicklung: Total Return von 206 Prozent seit 31. Oktober 2005

unter berücksichtigung der ausgeschütteten dividenden und sonderdividenden ergibt sich auf 

basis des eigenkapitals je aktie im zeitraum von knapp zehn Jahren zwischen dem 31. oktober 

2005 und dem ende des zurückliegenden rumpfgeschäftsjahres eine Wertsteigerung um 

insgesamt 206 Prozent; das entspricht einer jährlichen Wertsteigerung von 12,0 Prozent über 

diesen zehn-Jahres-zeitraum.19 der total return ist eine wichtige kennziffer zur beurteilung 

des erfolgs börsennotierter Private-equity-gesellschaften und ermöglicht einen vergleich mit 

anderen eigenkapitalinvestitionen über längere zeiträume, zum beispiel der entwicklung von 

aktienindizes oder aktienfonds.

19  die berechnung unterstellt eine Wiederanlage der im geschäftsjahr ausgeschütteten dividenden in das eigenkapital je 

aktie jeweils zum ende des zweiten Quartals eines geschäftsjahres (bisher 30. april); die ausschüttung erfolgte bisher 

üblicherweise ende märz.
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Mitarbeiter: Niedrige Fluktuation, lange Unternehmenszugehörigkeit

zu den wichtigen merkmalen unserer unternehmenskultur zählen leistungsorientierung und ein 

teamorientiertes arbeitsverständnis: Wir legen großen Wert auf einen respektvollen umgang 

– miteinander und mit unseren geschäftspartnern. im arbeitsalltag achten wir auf eine hohe 

Professionalität und stabile Prozesse. dabei nutzen wir unsere überschaubaren strukturen 

und kurzen entscheidungswege. sie haben den vorteil, dass der vorstand mit den meisten 

mitarbeitern regelmäßig kontakt hat und zum beispiel das ausmaß ihrer zufriedenheit nicht 

über kennziffern, sondern im täglichen umgang erfahren kann. an einer mitarbeiterbefragung 

nahmen im vergangenen geschäftsjahr 86 Prozent der mitarbeiter teil. mehr als 90 Prozent 

sind mit dem handlungsspielraum für ihre tägliche arbeit sehr zufrieden oder zufrieden; mit 

der arbeitsatmosphäre im unternehmen sind ebenfalls mehr als 90 Prozent sehr zufrieden oder 

zufrieden.

das beteiligungsgeschäft erfordert von den mitarbeitern ein hohes maß an belastbarkeit. der 

damit verbundene einsatz setzt eine hohe identifikation mit der aufgabe voraus. um diese zu 

fördern, kommunizieren wir direkt, halten unsere hierarchien flach und arbeiten in einer auf 

teamarbeit basierenden Projektorganisation. Wir übertragen rasch verantwortung. 

es ist uns ein besonderes anliegen, eine kultur zu pflegen, die die loyalität der mitarbeiter 

gegenüber dem unternehmen weiter stärkt. ein maßstab dafür ist die betriebszugehörigkeit: sie 

beträgt bei den investmentmanagern und den mitgliedern der geschäftsleitung durchschnittlich 

mehr als neun Jahre (vorjahr: acht Jahre). die fluktuation bei den mitarbeitern der deutschen 

beteiligungs ag ist niedrig: sie lag im durchschnitt der vergangenen zehn Jahre bei rund fünf 

Prozent jährlich; 2014/2015 haben zwei mitarbeiter das unternehmen verlassen – das entspricht 

einer Quote von drei Prozent.20 

anzahl  
der mitarbeiter

anzahl  
der abgänge

fluktuations -
quote in %

geschäftsjahr 2014/2015 62 2 3,2

im durchschnitt der geschäftsjahre 2005/2006 bis 2014/2015 51 3 5,3

der erfolg unseres unternehmens hängt maßgeblich von der fachlichen und persönlichen 

 Qualifikation der mitarbeiter auf allen ebenen und in allen bereichen unseres unternehmens ab. 

die mitglieder unseres investmentteams müssen in der lage sein, die richtigen unternehmen 

für eine beteiligung zu identifizieren; sie müssen deren Potenziale erkennen und deren manage-

ment dabei unterstützen, diese Potenziale zu erschließen. schließlich müssen sie den Prozess 

der gewinn bringenden realisierung unserer beteiligungen steuern. diese aufgaben erfordern 

 neben  fundiertem management- und branchenwissen ausgeprägte führungs- und motivations-

qualitäten, kommunikationsfähigkeit und soziale kompetenz.

an diesen kompetenzen arbeiten wir regelmäßig: auch im vergangenen geschäftsjahr nahmen 

mehr als die hälfte der mitarbeiter an aus- und Weiterbildungsmaßnahmen teil. bei der auswahl 

der maßnahmen versuchen wir, dem entwicklungsbedarf des einzelnen rechnung zu tragen.

20   in der berechnung werden auszubildende, mitarbeiter mit befristetem vertrag und mitarbeiter, die in den ruhestand 

treten, nicht berücksichtigt.

g e s c h ä f t s b e r i c h t  2 0 1 4 / 2 0 1 5 4 1



Mitarbeiterstruktur: Höherer Frauenanteil

zum 30. september 2015 beschäftigte die dbag (ohne die mitglieder des vorstands) 31 frauen 

und 25 männer, insgesamt also 56 Personen, fünf mehr als zum vorjahresstichtag. Wir haben 

unter anderem das investmentteam und das beteiligungscontrolling verstärkt. der anteil der 

weiblichen mitarbeiter hat sich gegenüber dem vorjahresstichtag von 51 Prozent auf 55 Pro-

zent erhöht. unsere Personalrekrutierung und -entwicklung ist auf die förderung von talenten 

ausgerichtet; sie orientiert sich vor allem an deren Qualifikation und erfolgt unabhängig vom 

geschlecht der bewerber oder mitarbeiter. im ergebnis waren bei den neueinstellungen der 

vergangenen drei geschäftsjahre zwei drittel frauen; dies gilt auch für die neu eingestellten 

mitglieder des investmentteams.

30.9.2015 31.10.2014

zahl der mitarbeiter (ohne vorstand) 62 56

davon vollzeit 51 46

davon teilzeit 5 5

davon auszubildende 6 5

außerdem beschäftigen wir sechs auszubildende; das entspricht einer ausbildungsquote von 

knapp zehn Prozent. das durchschnittsalter der mitarbeiter betrug 39 Jahre (vorjahr: 38 Jahre). 

nicht enthalten in den genannten zahlen sind drei mitarbeiterinnen und ein mitarbeiter, die sich 

am stichtag in elternzeit befanden.

Während des vergangenen geschäftsjahres haben wir zehn studierenden (vorjahr: zehn) die 

möglichkeit geboten, im rahmen eines mehrmonatigen Praktikums einblicke in die aufgaben 

eines investmentmanagers zu gewinnen. das angebot richtet sich bevorzugt an studierende, 

die vor dem abschluss ihres studiums stehen. Wir nutzen dieses instrument, um die dbag als 

interessanten arbeitgeber zu präsentieren. mit unserem beständigen geschäftsmodell, einer von 

ausgesprochen partnerschaftlichem umgang geprägten unternehmenskultur und attraktiven 

arbeitsbedingungen ist es uns wiederum gelungen, hoch qualifizierte mitarbeiter zu gewinnen.

Vergütung: System der variablen Vergütung weiterentwickelt

das vergütungssystem der deutschen beteiligungs ag ist darauf ausgerichtet, leistung zu för-

dern und den leistungsträgern – neben einem attraktiven arbeitsplatz – auch einen wirtschaft-

lichen anreiz für eine dauerhafte bindung an das unternehmen zu bieten und zugleich den 

unternehmenserfolg der dbag zu fördern. im vergangenen geschäftsjahr haben wir dieses 

system weiterentwickelt.

die variable vergütung richtet sich für die leitenden mitglieder des investmentteams nun stär-

ker als bisher nach dem beitrag des einzelnen für den langfristigen unternehmenserfolg der 

dbag: unser erfolg hängt ab vom eingehen neuer beteiligungen, einer guten entwicklung des 

Portfolios und erfolgreichen veräußerungen. das kann bedeuten, dass – wie 2014/2015 – die 

variable vergütung steigt, obwohl das ergebnis niedriger ausfällt als im vorjahr. die sieben neuen 

beteiligungen des geschäftsjahres 2014/2015 bilden die grundlage künftiger Wertsteigerun-

gen. 2014/2015 hat sich die variable vergütung erstmals stärker an den genannten drei größen 

orientiert. die variable vergütung der übrigen mitglieder des investmentteams und weiterer 

mitarbeiter belohnt ebenfalls individuelle leistungen. sie berücksichtigt zu einem kleineren teil 

auch die geschäftsentwicklung.
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als börsennotierte gesellschaft bietet die dbag aktiven beschäftigten mit arbeiteraktien an. im 

vergangenen geschäftsjahr nutzten 79 Prozent (vorjahr: 69 Prozent) das angebot.

Transaktionsmöglichkeiten: Hoher Anteil an proprietärem Dealflow

unser netzwerk ermöglicht es uns, neben der teilnahme an bieterwettbewerben (auktionen) 

auch direkt zugang zu potenziellen Portfoliounternehmen zu erhalten und uns beteiligungs-

möglichkeiten zu erschließen (proprietärer dealflow). daraus ergaben sich 2014/2015 knapp 

20 Prozent der beteiligungsmöglichkeiten – entweder sind unternehmer auf uns zugekommen 

oder wir haben den kontakt gesucht. im vorangegangenen geschäftsjahr war diese Quote mit 

knapp 30 Prozent höher.

 insgesamt 
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2014/2015 konnten wir uns mit 253 beteiligungsmöglichkeiten befassen; 184 davon  betrafen 

 potenzielle mbos, 69 zielten auf eine Wachstumsfinanzierung. gegenüber dem  vorange gangenen 

geschäftsjahr mit 299 beteiligungsmöglichkeiten ist dies ein rückgang, der sich unter berück-

sichtigung des um einen monat kürzeren zeitraums jedoch relativiert. die Quote der trans-

aktionsmöglichkeiten, die nach einer ersten sichtung weiterverfolgt wurden, ging von 84 auf 

77 Prozent zurück.

der anteil der beteiligungsmöglichkeiten aus unseren kernsektoren, also vor allem aus dem 

maschinen- und anlagenbau, der automobilzulieferung, der industriellen dienstleistung und 

der Produktion industrieller komponenten, lag weiterhin bei knapp 50 Prozent. 
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Wirtschaftliche lage der deutschen beteiligungs ag  
(erläuterungen auf basis hgb)

der lagebericht der deutschen beteiligungs ag und der konzernlagebericht für das rumpf-

geschäftsjahr 2014 / 2015 sind nach § 315 abs. 3 hgb in verbindung mit § 298 abs. 3 hgb 

zusammengefasst. die darstellung der wirtschaftlichen lage der dbag stützt sich auf eine 

kurz-bilanz und kurz-gewinn- und verlustrechnung, die aus der bilanz und der gewinn- und 

verlustrechnung nach hgb abgeleitet wurden. der vollständige Jahresabschluss der dbag nach 

hgb wird gemeinsam mit dem konzernabschluss im bundesanzeiger veröffentlicht.

beim vergleich der aktuellen zahlen mit denen des vorjahres ist zu berücksichtigen, dass 

2014 / 2015 ein rumpfgeschäftsjahr mit elf monaten war. das vorjahresergebnis war signifikant 

durch ein hohes abgangsergebnis aus der veräußerung einer großen beteiligung (homag 

group ag) beeinflusst. der nettoeffekt (nach berücksichtigung erfolgsabhängiger vergütungen) 

aus den abgangserfolgen des vorjahres betrug 54,5 millionen euro. der vergleich mit den 

vorjahreszahlen ist eingeschränkt.

ertragslage

Gesamtbewertung: Ausgeglichenes Ergebnis dank kleinerer  
Veräußerungsgewinne und laufender Erträge aus Portfoliounternehmen

die dbag erreichte 2014 / 2015 nach elf monaten mit 2,2 millionen euro einen um 63,2 millionen 

euro niedrigeren Jahresüberschuss als im geschäftsjahr 2013 / 2014 (65,4 millionen euro), für das 

im märz 2015 eine ausschüttung von 2,00 euro je aktie – bestehend aus einer basisdividende 

von 0,40 euro je aktie und einer sonderdividende von 1,60 euro je aktie – getätigt wurde. Wäh-

rend im vorjahr eine außergewöhnlich große beteiligung (homag group ag) sehr erfolgreich 

veräußert werden konnte, wurden 2014 / 2015 keine beteiligungen an Portfoliounternehmen 

durch verkauf beendet. die erträge aus der fondsverwaltung und -beratung blieben nahezu 

stabil und sind grundlage des leicht positiven ergebnisses.

Ergebnis aus dem Fonds- und Beteiligungsgeschäft: Deutlich niedriger  
nach sehr erfolgreichem Vorjahr

insgesamt war das ergebnis aus dem fonds- und beteiligungsgeschäft mit 24,6 millionen euro 

deutlich niedriger als im außerordentlich erfolgreichen vorjahr (90,6 millionen euro), nachdem 

2014 / 2015 keine wesentlichen beteiligungsveräußerungen vorgenommen wurden, die üblicher-

weise das beWertungs- und abgangsergebnis prägen.
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Kurz-geWinn-  und Verlustrechnung der deutschen beteil igungs ag 
(auf basis  hgb-abschluss) 

in Tsd. € 2014 / 2015 2013 / 2014

11 monate 12 monate

bewertungs- und abgangsergebnis1 -16.979 58.590

laufende erträge aus finanzanlagen 22.390 11.963

erträge aus der fondsverwaltung und -beratung 19.199 20.093

summe ergebnis aus fonds- und beteiligungsgeschäft 24.610 90.646

Personalaufwand -14.882 -16.434

sonstige betriebliche erträge (ohne zuschreibungen) 2.687 4.002

sonstige betriebliche aufwendungen -7.821 -10.812

abschreibungen immaterielle vermögensgegenstände des
anlagevermögens und sachanlagen -506 -416

erträge aus anderen Wertpapieren und ausleihungen
des finanzanlagevermögens 943 473

sonstige zinsen und ähnliche erträge 263 191

zinsen und ähnliche aufwendungen -3.076 -1.810

summe übrige ergebnisbestandteile -22.392 -24.806

ergebnis der gewöhnlichen geschäftstätigkeit 2.218 65.840

steuern vom einkommen und vom ertrag 0 -405

sonstige steuern -19 -7

Jahresüberschuss 2.199 65.428

1  das bewertungs- und abgangsergebnis setzt sich aus den Posten der gewinn- und verlustrechnung „erträge aus dem 

ab gang von beteiligungen“ von 3,6 mio. euro (vorjahr: 58,6 mio. euro) und den zuschreibungen des geschäftsjahres von 

0,0 mio. euro (vorjahr: 0,3 mio. euro) zusammen, die unter dem Posten „sonstige betriebliche erträge“ ausgewiesen  

werden. „verluste aus dem abgang von beteiligungen“ und „abschreibungen auf finanzanlagen“ in höhe von 20,6 mio.  

euro (vorjahr: 0,4 mio. euro) werden abgezogen.

es wird bestimmt von gewinnen bzw. verlusten aus dem abgang von beteiligungen sowie 

vom saldo der abschreibungen bzw. zuschreibungen auf die beteiligungen, die am stichtag im 

Portfolio sind. dabei werden ab- bzw. zuschreibungen nach dem niederstwertprinzip und dem 

Wertaufholungsgebot vorgenommen. obergrenze für zuschreibungen sind die ursprünglichen 

anschaffungskosten. das bewertungs- und abgangsergebnis von -17,0 millionen euro (vorjahr: 

58,6 millionen euro) enthält abgangserträge in höhe von 3,6 millionen euro, die auf veräuße-

rungen in den Portfolios der ausländischen buy-out-fonds zurückgehen sowie auf erfolgreiche 

transaktionen in vorangegangenen geschäftsjahren. maßgeblich ist es jedoch geprägt von der 

abschreibung auf ein verbundenes unternehmen, nachdem dieses aus gründen der liquiditäts-

steuerung 20,0 millionen euro an das mutterunternehmen ausgeschüttet hatte.

diese ausschüttung in höhe von 20,0 millionen euro bestimmte die laufenden erträge 

aus finanz anlagen in höhe von 22,4 millionen euro. das sind 10,4 millionen euro mehr 

als im vorjahr (12,0 millionen euro). diese geschäftstypische ausschüttung ist auf einbehaltene 

gewinne aus unternehmensverkäufen vorangegangener Perioden zurückzuführen, vor allem 

aber auch auf die fälligkeit von Wertpapieren, in die zuvor freie liquidität geflossen war. darüber 

hinaus sind gewinnausschüttungen und zinsen von Portfoliounternehmen berücksichtigt, und 

zwar in höhe von 2,4 millionen euro (vorjahr: 2,5 millionen euro).

in den erträgen aus der fOndsVerWaltung und -beratung von 19,2 millionen euro 

(vorjahr: 20,1 millionen euro) sind die vergütungen für lediglich elf monate erfasst. letztmals 

hat der dbg fonds i mit 1,5 millionen euro zu diesem Posten beigetragen.
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Übrige Ergebnisbestandteile:  Niedriger aufgrund geringeren Personalaufwands

der saldo der Übrigen ergebnisbestandteile blieb mit -22,4 millionen euro leicht unter dem 

vorjahreswert von -24,8 millionen euro. 

darin ist ein PersOnalaufWand von 14,9 millionen euro enthalten. er ist um 1,6 millionen euro 

niedriger ausgefallen, weil deutlich weniger vergütungen zu zahlen waren, die vom erfolg ein-

zelner transaktionen abhängen; außerdem wirkte sich die verkürzung des geschäftsjahres aus.

die sOnstigen betrieblichen erträge ohne zuschreibungen ermäßigten sich von 4,0 milli-

onen euro auf 2,7 millionen euro. nachdem die beratungskosten im zusammenhang mit dem 

Prüfen von beteiligungsmöglichkeiten jetzt direkt aus der managementgesellschaft an die 

fonds weiterbelastet werden, gehen die entsprechenden ertrags- und aufwandsposten bei 

der dbag zurück.

die sOnstigen betrieblichen aufWendungen betrugen 7,8 millionen euro, das sind 

3,0 millionen euro weniger als ein Jahr zuvor (10,8 millionen euro). größter Posten unter den 

sonstigen betrieblichen aufwendungen ist der (zum teil an die dbag-fonds weiterbelastbare) 

externe aufwand im rahmen der Prüfung von beteiligungsmöglichkeiten; dieser aufwand ver-

ringerte sich auch aufgrund der beschriebenen änderung von 2,7 millionen euro (2013 / 2014) 

auf 1,4 millionen euro (2014 / 2015). 

das finanzergebnis war negativ (-1,9 millionen euro, nach -1,1 millionen euro); es ist aber-

mals deutlich niedriger ausgefallen als im vorjahr. der im vorjahresvergleich höhere ertrag aus 

zinsen und Wertpapieren in höhe von 1,2 millionen euro (nach zuvor 0,7 millionen euro) geht 

auf den im Jahresdurchschnitt höheren Wertpapierbestand und das moderat  angestiegene zins-

niveau zurück. allerdings ist der zinssatz, der im hgb-abschluss zur berechnung der Pensions-

verpflichtungen zu berücksichtigen ist, abermals gesunken, und zwar von 4,62 Prozent auf 

4,07 Prozent.21 der zinsaufwand ist deshalb gestiegen, und zwar um 1,3 millionen euro auf 

3,1 millionen euro.

Jahresüberschuss beträgt 2,2 Millionen Euro

die deutsche beteiligungs ag weist für das geschäftsjahr 2014 / 2015 einen Jahresüberschuss 

von 2,2 millionen euro, nach 65,4 millionen euro im vorjahr, aus. die eigenkapitalrendite der 

gesellschaft beläuft sich auf 0,9 Prozent nach 23,2 Prozent im vorjahr. unter berücksichtigung 

des gewinnvortrags aus dem vorjahr und der dividendenausschüttung ergibt sich ein bilanz-

gewinn von 67,1 millionen euro.

Vermögenslage 

Anlagevermögen: Vermögensstruktur ändert sich nach hohen Investitionen

Wesentliche Posten des anlagevermögens der dbag sind die direKt gehaltenen unternehmens-

beteiligungen, die unter dem Posten „beteiligungen“ geführt  werden, außerdem die anteile 

an Verbundenen unternehmen, die ihrerseits weitere unternehmensbeteiligungen halten: 

21   er wird von der deutschen bundesbank ermittelt und berücksichtigt die durchschnittliche zinsentwicklung über die 

vergangenen sieben Jahre. abweichend hierzu basiert der für den konzernabschluss verwendete rechnungszins von 

2,08 Prozent (vorjahr: 1,78 Prozent) auf der jährlichen zinsveränderung von unternehmensanleihen.
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die dbag hat bis 2006 beteiligungen überwiegend direkt gehalten, seither geschieht dies 

aufgrund der struktur der dbag-fonds indirekt. außerdem gehören zum anlagevermögen 

die WertPaPiere des anlageVermögens; diese Wertpapiere sind  wesentliche teile der  

finanzmittel der dbag. zusammen mit den flüssigen mitteln stehen sie für künftige  investitionen 

zur verfügung. 

die anteile an den verbundenen unternehmen sind von 128,0 millionen euro im vorjahr um 

48,1 millionen euro auf 176,1 millionen euro im geschäftsjahr 2014 / 2015 gestiegen. die  er -

höhung ist auf die umfangreichen investitionen in sieben neue beteiligungen sowie die  finan-

zielle unterstützung bestehender beteiligungen bei zukäufen zurückzuführen. gegenläufig 

wirkte sich die ausschüttungsbedingte abschreibung auf die anteile an einem verbundenen 

unternehmen aus (20,0 millionen euro).

der Wertansatz der direkt gehaltenen beteiligungen ging auf 17,7 millionen euro zurück (vor-

jahr: 19,9 millionen euro). investitionen erfolgen indirekt, zuschreibungen sind durch die ober-

grenze der anschaffungskosten begrenzt, abschreibungen waren nicht vorzunehmen.

die Wertpapiere des anlagevermögens wurden zur finanzierung der investitionen verwendet und 

verringerten sich deshalb im geschäftsjahr per saldo um 67,4 millionen euro auf 29,7 millionen euro.

Kurz-bilanz der deutschen beteil igungs ag (auf basis  hgb-abschluss) 

in Tsd. € 30.9.2015 31.10.2014

anteile an verbundenen unternehmen 176.073 128.013

beteiligungen 17.700 19.900

ausleihungen aus beteiligungen 2.516 0

Wertpapiere des anlagevermögens 29.707 97.073

sonstiges anlagevermögen 1.801 1.455

anlagevermögen 227.797 246.441

forderungen und sonstige vermögensgegenstände 28.718 27.309

flüssige mittel 15.629 23.302

umlaufvermögen 44.347 50.611

rechnungsabgrenzungsposten 291 344

sonstige aktiva 0 1.908

aktiva 272.435 299.304

gezeichnetes kapital 48.533 48.533

kapitalrücklage 141.394 141.394

gewinnrücklagen 403 403

bilanzgewinn 67.123 92.276

eigenkapital 257.453 282.606

rückstellungen 14.366 16.481

Verbindlichkeiten 616 217

Passiva 272.435 299.304
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Umlaufvermögen: Rückgang aufgrund niedrigerer Flüssiger Mittel

das umlaufvermögen verminderte sich im laufe des geschäftsjahres: zum 30. september 2015 

betrug es 44,3 millionen euro, das sind 6,3 millionen euro weniger als ein Jahr zuvor. rund ein 

drittel des umlaufvermögens zum aktuellen stichtag entfiel auf flüssige mittel; ein weiterer 

bestandteil sind forderungen gegen ein beteiligungsunternehmen aus nicht ausgeschütteten 

gewinnzuweisungen.

Rückstellungen: Niedriger als im Vorjahr

die rückstellungen betrugen am bilanzstichtag 14,4 millionen euro, sie waren damit um 

2,1 millionen euro niedriger als ein Jahr zuvor (16,5 millionen euro). die rückstellungen betreffen 

ganz überwiegend erfolgsabhängige vergütungen im Personalbereich; 6,0 millionen euro 

davon entfielen auf das vergangene geschäftsjahr, rund 4,8 millionen euro wurden in den 

zurückliegenden acht geschäftsjahren gebildet, unterliegen aber noch einer auszahlungssperre. 

mit 1,1 millionen euro sind erstmals Pensionsrückstellungenen berücksichtigt; im vorjahr war der 

beizulegende zeitwert des Planvermögens noch höher als die Pensionsverpflichtung.

finanzlage

Besonderheiten bei der Bewertung der Finanzsituation:  
Cashflow von unregelmäßigen Mittelabflüssen geprägt

die zum ende des geschäftsjahres ausgewiesenen finanzmittel von 45,3 millionen euro 

(Wertpapiere des anlagevermögens in höhe von 29,7 millionen euro sowie flüssige mittel von 

15,6 millionen euro) stehen zur erfüllung der gegebenen investitionszusagen zur verfügung. aus 

dem geplanten investitionsfortschritt der kommenden drei bis vier Jahre ergibt sich für die dbag 

ein durchschnittlicher liquiditätsbedarf von jährlich etwa 50 millionen euro; der tatsächliche 

bedarf kann stark schwanken.

Kapitalstruktur: Keine Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten

die dbag finanzierte ihre aktivitäten im geschäftsjahr 2014 / 2015 aus den vorhandenen finanz-

mitteln. zum 30. september 2015 wies die gesellschaft ein eigenkapital von 257,5 millionen euro 

aus. zum 31. oktober 2014 hatte es 282,6 millionen euro betragen; davon waren im märz 2015 

27,4 millionen euro als dividende an die aktionäre ausgeschüttet worden. die eigenKaPital-

QuOte ist mit 94,5 Prozent (vorjahr: 94,4 Prozent) unverändert sehr hoch.

Vergleich des tatsächlichen mit dem prognostizierten geschäftsverlauf

Jahresüberschuss: Geschäftsverlauf bestätigt Prognose

2013 / 2014 war der Jahresüberschuss von 65,4 millionen euro ganz wesentlich auf eine erfolg-

reiche veräußerung zurückzuführen. ob eine solche veräußerung auch 2014 / 2015 gelingen 

würde, konnten wir zu beginn des geschäftsjahres nicht absehen. deshalb hatten wir einen 

Jahresüberschuss „deutlich unter dem ergebnis des abgelaufenen geschäftsjahres“ 2013 / 2014 

prognostiziert. das ergebnis des geschäftsjahres bestätigt diese Prognose.
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nachtragsbericht

im oktober 2015 wurde ein kreditvertrag zur rekapitalisierung der beteiligung an der 

schüler hilfe gmbh geschlossen. das unternehmen hat sich seit beteiligungsbeginn sehr gut 

entwickelt. die Jahresüberschüsse wurden weitgehend zur rückführung der ursprünglichen 

akquisitionsfinanzierung verwendet, sodass mit der rekapitalisierung jetzt die kapitalstruktur des 

unternehmens optimiert werden kann. der dbag werden aus dieser transaktion 8,8 millionen 

euro zufließen; dies entspricht 90 Prozent des ursprünglich im oktober 2013 investierten betrags 

von 9,8 millionen euro.

 

Weitere gesetzliche angaben und erläuterungen

Vergütungsbericht

Managementvergütung: Gekoppelt an Aufgabe, Leistung  
und Unternehmenserfolg

Über das vergütungssystem und die gesamtbezüge der vorstandsmitglieder beschließt der 

aufsichtsrat. die hauptversammlung hat das system 2011 gebilligt. die gesamtbezüge des 

vorstands setzen sich zusammen aus

>   einem festen Jahresgehalt, 

>   einer einjährigen variablen vergütung,

>   einer mehrjährigen variablen vergütung,

>   nebenleistungen und

>   gegebenenfalls versorgungszusagen.

maßstab für die angemessenheit der vergütung sind insbesondere die aufgaben des jeweiligen 

vorstandsmitglieds, dessen persönliche leistung sowie die wirtschaftliche lage, der erfolg 

und die zukunftsaussichten der dbag. dabei werden die vergütungsstrukturen und das 

vergütungsniveau berücksichtigt, die im Private-equity-geschäft üblich und für die gewinnung 

und bindung qualifizierter führungskräfte erforderlich sind.

soweit die vorstandsmitglieder bezüge für organfunktionen in anderen gesellschaften 

erhalten, führen sie diese an die dbag ab. in den dienstverträgen aller vorstandsmitglieder 

ist eine beschränkung möglicher abfindungszahlungen vorgesehen. die d&o-versicherung 

(vermögensschaden-haftpflichtversicherung) der gesellschaft enthält einen selbstbehalt für die 

mitglieder des vorstands. vorstandsmitgliedern wurden keine vorschüsse oder kredite gewährt.

die monatlich ausgezahlte festvergütung und die nebenleistungen bilden die erfOlgs-

unabhängige KOmPOnente der gesamtbezüge. die nebenleistungen bestehen im 

Wesent lichen aus den nach steuerlichen richtlinien anzusetzenden Werten für die nutzung 

eines firmenwagens.
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die einJährige Variable Vergütung hängt von der individuellen leistung der vor stands-

mitglieder im abgelaufenen geschäftsjahr ab und kann maximal die hälfte eines fixgehalts 

erreichen. die individuelle leistung der vorstandsmitglieder stellt der aufsichtsrat nach billigem 

ermessen fest.

die mehrJährige Variable Vergütung bemisst sich nach dem geschäftserfolg der 

gesellschaft in der referenzperiode. die referenzperiode umfasst das berichtsjahr und die 

beiden vorangegangenen geschäftsjahre. den geschäftserfolg der gesellschaft beurteilt der 

aufsichtsrat auf grundlage der eigenkapitalrendite der gesellschaft. die vergütung setzt ein, 

sofern die rendite mindestens die eigenkapitalkosten im drei-Jahres-durchschnitt betragen hat; 

der höchstbetrag wird bei 20 Prozent erreicht.

die höhe der beiden variablen vergütungskomponenten für das rumpfgeschäftsjahr 2014 / 2015 

hat das Präsidium des aufsichtsrats am 20. oktober 2015 diskutiert und dem aufsichtsrat 

vorgeschlagen. der aufsichtsrat stimmte dem vorschlag zu und legte die variable vergütung 

für die drei vorstandsmitglieder auf insgesamt 1.020 tausend euro fest. davon entfallen 

720 tausend euro auf die einjährige variable vergütung; dies entspricht dem maximal möglichen 

betrag für jedes vorstandsmitglied. die mehrjährige variable vergütung wurde einheitlich auf 

rund 42 Prozent des maximal möglichen betrags festgesetzt; sie beträgt insgesamt 300 tausend 

euro.

in unserer branche ist es standard, das investmentteam langfristig am investitionserfolg zu 

beteiligen. dabei wird nicht der erfolg eines einzelnen investments berücksichtigt; vielmehr 

werden die ertragswirkungen der investments einer investitionsperiode insgesamt betrachtet. 

auf diese Weise finden auch misserfolge ihren niederschlag. deshalb besteht die vergütung 

jener vorstandsmitglieder, die zugleich mitglied des investmentteams sind, aus weiteren variab-

len bestandteilen. diese beteiligen die vorstandsmitglieder am investitionserfolg der dbag und 

entfalten so eine langfristige anreizwirkung. die ausgestaltung dieser variablen vergütungs-

bestandteile wurde in den vergangenen Jahren den jeweils veränderten usancen der Private-

equity-branche angepasst. gegenwärtig werden zwei modelle unterschieden, die sich an den 

jeweiligen investitionsperioden orientieren:

>   die beteiligung am erfolg aus den investments, die bis zum 31. dezember 2000 zugesagt 

waren, orientiert sich an der eigenkapitalrendite der dbag. eine erfolgsbeteiligung setzt 

ein, sofern die eigenkapitalrendite des berichtsjahres vor steuern und tantiemen 15 Prozent 

erreicht hat. dabei bezieht sich das eigenkapital kalkulatorisch nur auf die beteiligungen, die 

in diese variable vergütungskomponente einbezogen sind; dies ist im Wesentlichen noch die 

beteiligung an grohmann. die künftige bedeutung dieser variablen vergütungskomponente 

ist daher vergleichsweise gering. für 2014 / 2015 ergeben sich für die amtierenden vorstands-

mitglieder, die zugleich mitglied des investmentteams sind, aus einer veräußerung im august 

2007 nach dem abschluss der steuerlichen veranlagung dieser transaktion nachlaufende 

vergütungen in höhe von 28 tausend euro, nach 1.006 tausend euro im vorjahr. diese 

vergütungskomponente erhalten nur vorstandsmitglieder und ehemalige mitglieder des 

vorstands, die vor august 2000 in die dbag eingetreten sind.
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>   das system für die beteiligung am erfolg der investments, die zwischen 2001 und 2006 

eingegangen wurden, entspricht den gepflogenheiten des beteiligungsgeschäfts. die er-

folgsbeteiligung setzt ein ab einer mindestverzinsung der investments von acht Prozent 

jährlich nach kalkulatorischen kosten in höhe von zwei Prozent. sie wird ebenfalls nur aus 

realisierten erträgen gezahlt. die summe der den amtierenden vorstandsmitgliedern daraus 

zustehenden bezüge für das rumpfgeschäftsjahr 2014 / 2015 beträgt 176 tausend euro; 

grundlage sind veräußerungen aus den Portfolios der beiden ausländischen buy-out-fonds 

harvest Partners iv und dbg eastern europe ii. im vorjahr waren es 372 tausend euro. zwei 

drittel dieses vergütungsanspruchs werden nach ablauf des jeweiligen geschäftsjahres 

ausgezahlt. der anspruch aus dem verbleibenden drittel wird nach ablauf der desinvesti-

tionsphase aller einbezogenen investments in einer endabrechnung überprüft und in höhe 

des verbleibenden endanspruchs ausgezahlt.

für co-investments, die seit beginn des Jahres 2007, also mit beginn der investitionsperiode des 

dbag fund v, eingegangen wurden, und für solche, die künftig eingegangen werden, gibt es 

keine erfolgsabhängige vergütung in diesem sinn. mitglieder des vorstands, die teil des invest-

mentteams sind, partizipieren am investitionserfolg seither über eine private beteiligung. diese 

wird im konzernanhang unter ziffer 39 „angaben nach ias 24, carried-interest-beteiligungen von 

mitgliedern des managements in schlüsselpositionen“ genauer dargestellt.

für VersOrgungszusagen der gesellschaft an mitglieder des vorstands zur altersver-

sorgung gelten zwei modelle. bis zum 1. Januar 2001 erstmalig ernannte vorstandsmitglieder 

erhielten eine Pensionszusage; später ernannte vorstandsmitglieder nehmen am sogenannten 

beitragsplan teil. dieser beitragsplan wird auch für mitarbeiter der deutschen beteiligungs ag 

angewendet; für außertariflich beschäftigte mitarbeiter und organmitglieder ist er seit beginn 

des geschäftsjahres 2004 / 2005 geschlossen. seither erstmalig ernannte vorstandsmitglieder 

erhalten keine altersversorgungszusage.

die Pensionszusage für torsten grede sieht ein in absoluter höhe festgelegtes jährliches  ruhe geld 

vor. es beträgt 87 tausend euro. am 30. september 2015 betrug der barwert dieser Pensions-

verpflichtung 1.475 tausend euro (31. oktober 2014: 1.522 tausend euro). dr. rolf scheffels 

nimmt am beitragsplan teil: für jedes Jahr der beschäftigung entsteht ein einmalig zahlbarer 

ruhegeldanspruch („beitrag“), der sich prozentual an der höhe der gesamtbezüge für dieses 

beschäftigungsjahr bemisst. die jährliche ruhegeldkomponente beträgt 0,75 Prozent der 

gesamt bezüge zuzüglich sechs Prozent aller bezüge, die über die beitragsbemessungsgrenze 

der gesetzlichen rentenversicherung hinausgehen, jeweils multipliziert mit einem altersfaktor, 

der mit zunehmendem alter abnimmt. der jährliche beitrag für die vorstandsmitglieder bezieht 

sich allein auf das festgehalt. das  kumulierte versorgungskapital für dr. scheffels ist auf einen 

betrag begrenzt, der einem jährlichen rentenanspruch von 87 tausend euro entspricht. zum 

30. september 2015 kam die begrenzung nicht zum tragen. der barwert der versorgungszusage 

für dr. scheffels betrug zum 30. september 2015 1.183 tausend euro (vorjahr: 1.154 tausend euro).

die summe der den vorstandsmitgliedern für das rumpfgeschäftsjahr 2014 / 2015 geWährten 

zuWendungen beträgt 2.808 tausend euro (vorjahr: 4.108 tausend euro); davon entfallen 

107 tausend euro auf den versorgungsaufwand (vorjahr: 116 tausend euro).
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gewährte zuwendungen
torsten grede

sprecher des vorstands
dr. rolf scheffels

vorstand
susanne zeidler
finanzvorstand

in Tsd. €
2013 / 
2014 2014  / 2015

2013 / 
2014 2014  / 2015

2013 / 
2014 2014  / 2015

12 mon. 11 mon.
min. 

11 mon. 
max.  

11 mon. 12 mon. 11 mon.
min. 

11 mon. 
max.  

11 mon. 12 mon. 11 mon.
min. 

11 mon. 
max.  

11 mon. 

festvergütung  
(erfolgsunabhängige vergütung) 560 513 513 513 560 513 513 513 300 413 413 413

nebenleistungen 12 11 11 11 12 12 12 12 16 15 15 15

summe 572 524 524 524 572 525 525 525 316 427 427 427

erfolgsbezogene komponente
(einjährige variable vergütung) 280 257 0 257 280 257 0 257 150 206 0 206

komponente mit langfristiger anreiz-
wirkung (mehrjährige variable vergütung)

bonus für langfristigen geschäftserfolg 175 107 0 257 175 107 0 257 94 86 0 206

erfolgsbeteiligung bis 2000 503 14 0 770 503 14 0 770 0 0 0 0

erfolgsbeteiligung 2001 bis 2006 232 110 0 770 140 66 0 770 0 0 0 0

summe 1.762 1.012 524 2.577 1.670 969 525 2.578 560 720 427 840

versorgungsaufwand 62 57 57 57 54 50 50 50 0 0 0 0

gesamtvergütung 1.824 1.069 582 2.635 1.724 1.019 576 2.629 560 720 427 840

die nachlaufenden zuwendungen an ehemalige vorstandsmitglieder aus der beteiligung am 

erfolg von alt-investments (investments, die bis zum 31. dezember 2000 zugesagt wurden 

bzw. die zwischen 2001 und 2006 eingegangen wurden) belaufen sich auf 193 tausend euro 

(vorjahr: 1.479 tausend euro).

den vorstandsmitgliedern flossen 2014 / 2015 folgende bezüge zu:

zuluss
torsten grede

sprecher des vorstands
dr. rolf scheffels

vorstand
susanne zeidler
finanzvorstand

in Tsd. €
2014 / 
2015

2013 /
2014

2014 / 
2015

2013 /
2014

2014 / 
2015

2013 /
2014

festvergütung  
(erfolgsunabhängige vergütung) 513 560 513 560 413 300

nebenleistungen 11 12 12 12 15 16

summe 524 572 525 572 427 316

erfolgsbezogene komponente
(einjährige variable vergütung) 257 280 257 280 206 150

komponente mit langfristiger anreiz-
wirkung (mehrjährige variable vergütung)

bonus für langfristigen geschäftserfolg 175 37 175 0 94 0

erfolgsbeteiligung bis 2000 503 0 503 0 0 0

erfolgsbeteiligung 2001 bis 2006 155 152 93 91 0 0

sonstiges 0 0 0 0 0 0

summe 1.614 1.040 1.553 944 727 466

versorgungsaufwand 57 62 50 54 0 0

gesamtvergütung 1.671 1.102 1.603 998 727 466
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an ehemalige vorstandsmitglieder und ihre hinterbliebenen wurden im abgelaufenen geschäfts  -

jahr insgesamt 843 tausend euro (vorjahr: 842 tausend euro) gezahlt. der barwert der 

 Pen sions verpflichtungen für ehemalige vorstandsmitglieder und deren hinterbliebene  betrug zum 

bilanz stichtag 22.074 tausend euro (vorjahr: 23.266 tausend euro).

Aufsichtsratsvergütung: Zwei Komponenten

die vergütung der mitglieder des aufsichtsrats wird durch die hauptversammlung bestimmt. 

sie richtet sich nach dem beschluss der hauptversammlung vom 26. märz 2013 und besteht 

aus zwei komponenten: einer jährlichen festen vergütung von 50 tausend  euro sowie sonder-

vergütungen für den aufsichtsratsvorsitz, den stellvertretenden aufsichtsratsvorsitz und für 

ausschusstätigkeiten. der vorsitzende des aufsichtsrats erhält unabhängig von der mitglied-

schaft in einer mehrzahl von ausschüssen maximal das zweifache der festen vergütung. der 

stellvertretende vorsitzende des aufsichtsrats und der vorsitzende des Prüfungsausschusses 

erhalten maximal das anderthalbfache der festen vergütung. die mitgliedschaft im Präsidium 

wird mit einem viertel der festen gratifikation vergütet.

die vergütung der aufsichtsratsmitglieder belief sich im rumpfgeschäftsjahr 2014 / 2015 auf 

355 tausend euro (vorjahr: 388 tausend euro).

in Tsd. € fixum sonder vergütung gesamt

andrew richards (vorsitzender) 46 46 92

roland frobel 46  46

Wilken von hodenberg 46  46

Philipp möller 46 11 57

dr. hendrik otto 46  46

gerhard roggemann (stellvertretender vorsitzender) 46 23 69

gesamtvergütung 275 80 355

mitglieder des aufsichtsrats haben im rumpfgeschäftsjahr 2014 / 2015 keine vergütungen für 

beratungsleistungen erhalten.

übernahmerelevante angaben 

(§ 289 abs. 4 hgb und § 315 abs. 4 hgb)

das grundkapital der deutschen beteiligungs ag belief sich zum bilanzstichtag 30. september 2015 

auf 48.533.334,20 euro. es ist eingeteilt in 13.676.359 auf den namen lautende stammaktien 

ohne nennbetrag (stückaktien). auf jede aktie entfällt ein rechnerischer betrag des grund-

kapitals von rund 3,55 euro. es gibt keine unterschiedlichen aktiengattungen. mit allen aktien 

sind die gleichen rechte und Pflichten verbunden. mit ausnahme etwaiger eigener aktien, 

aus denen der gesellschaft keine rechte zustehen, gewährt jede stückaktie eine stimme. 

das stimmrecht beginnt erst mit der vollständigen 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.

Die Regeln zur Vergütung  

der Aufsichtsratsmitglieder  

sind im Internet unter  

www.dbag.de/corporate-governance 

dargestellt.
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im april 2015 wurde nach § 21 Wphg eine direkte beteiligung der rossmann beteiligungs 

gmbh, burgwedel, deutschland, in höhe von 19,93 Prozent der stimmrechte gemeldet. 

zwischen der dbag und der rossmann beteiligungs gmbh besteht seit märz 2013 ein 

entherrschungsvertrag. in dieser vereinbarung verpflichtet sich die rossmann beteiligungs gmbh, 

dass bei beschlussfassungen über die Wahl und die abberufung von aufsichtsratsmitgliedern 

die stimmrechte aus den der rossmann-gruppe insgesamt jetzt und in zukunft gehörenden 

aktien an der dbag nur in einem umfang von bis zu 45 Prozent der stimmberechtigten Präsenz 

einer hauptversammlung ausgeübt werden. die vereinbarung hat eine laufzeit von fünf Jahren. 

darüber hinaus sind dem vorstand keine beschränkungen bekannt, die die stimmrechte oder 

die Übertragung von aktien betreffen.

gemäß der satzung der dbag besteht der vorstand aus mindestens zwei Personen. die tat-

sächliche zahl seiner mitglieder wird vom aufsichtsrat bestimmt, der die vorstandsmitglieder 

gemäß § 84 abs. 1 aktg für höchstens fünf Jahre bestellt. eine wiederholte bestellung oder 

eine verlängerung der amtszeit, jeweils für höchstens fünf Jahre, ist zulässig. für die bestellung 

von vorstandsmitgliedern ist die einfache mehrheit der abgegebenen stimmen erforderlich. im 

falle der stimmengleichheit entscheidet die stimme des vorsitzenden (§ 11 abs. 4 der satzung). 

gemäß der satzung kann der aufsichtsrat alle oder einzelne vorstandsmitglieder allgemein oder 

für einzelne fälle von den beschränkungen des § 181 bgb befreien. bisher wurde hiervon kein 

gebrauch gemacht. gemäß § 84 abs. 3 aktg ist ein Widerruf der bestellung nur aus wichtigem 

grund möglich.

änderungen der satzung erfolgen nach den bestimmungen der §§ 179, 133 aktg sowie 

§ 5 abs. 3 und abs. 4 und § 17 der satzung. die satzung der dbag macht von der möglichkeit 

der festlegung vom gesetz abweichender mehrheitserfordernisse gebrauch und sieht vor, dass 

beschlüsse der hauptversammlung grundsätzlich mit einfacher stimmenmehrheit und, soweit 

eine kapitalmehrheit erforderlich ist, mit einfacher kapitalmehrheit gefasst werden, soweit nicht 

das gesetz oder die satzung zwingend etwas anderes vorschreiben. änderungen der satzung, 

die lediglich die fassung betreffen, kann auch der aufsichtsrat beschließen.

die hauptversammlung vom 23. märz 2011 ermächtigte den vorstand gemäß § 71 abs. 1 nr. 8 

aktg, bis zum 22. märz 2016 eigene aktien im umfang von bis zu zehn Prozent des grund-

kapitals zurückzukaufen. der erwerb darf nach Wahl des vorstands über die börse oder mittels 

eines an alle aktionäre gerichteten öffentlichen kaufangebots bzw. mittels einer öffentlichen 

aufforderung zur abgabe eines solchen angebots erfolgen.

der vorstand ist ermächtigt, mit zustimmung des aufsichtsrats die eigenen aktien auch unter 

ausschluss des bezugsrechts der aktionäre in anderer Weise als über die börse oder durch 

angebot an alle aktionäre wieder zu veräußern, und zwar zum beispiel als gegenleistung im 

rahmen des erwerbs von oder des zusammenschlusses mit unternehmen oder des erwerbs von 

beteiligungen an unternehmen. 
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gemäß hauptversammlungsbeschluss vom 24. märz 2015 ist der vorstand ermächtigt, das 

grundkapital bis zum 23. märz 2020 mit zustimmung des aufsichtsrats durch ausgabe neuer auf 

den namen lautender stückaktien gegen bar- und / oder sacheinlage einmalig oder mehrmals um 

bis zu insgesamt 12.133.330,89 euro zu erhöhen (genehmigtes kapital 2015). den aktionären 

ist dabei grundsätzlich ein bezugsrecht einzuräumen. der vorstand ist jedoch ermächtigt, in 

bestimmten fällen und innerhalb bestimmter kapitalgrenzen das bezugsrecht der aktionäre 

auszuschließen.

im zusammenhang mit der von der hauptversammlung vom 24. märz 2015 beschlossenen 

ermächtigung zur ausgabe von options- und / oder Wandelschuldverschreibungen im gesamt-

nennbetrag von bis zu 110.000.000,00 euro bis zum 23. märz 2020 mit der möglichkeit zum 

ausschluss des bezugsrechts in bestimmten fällen und innerhalb bestimmter kapitalgrenzen 

ist das grundkapital der gesellschaft um bis zu 12.133.330,89 euro durch ausgabe von bis zu 

3.419.089 neuen auf den namen lautenden stückaktien bedingt erhöht (bedingtes kapital 2015 / i). 

die bedingte kapitalerhöhung wird nur insoweit durchgeführt, wie inhaber bzw. gläubiger von 

options- und/oder Wandelschuldverschreibungen von ihrem options- oder Wandlungsrecht 

gebrauch machen bzw. ihre verpflichtung zur Wandlung erfüllen oder die gesellschaft ein 

Wahlrecht ausübt, anstelle der zahlung des fälligen geldbetrags stückaktien der gesellschaft 

zu gewähren.  

die näheren einzelheiten der bestehenden ermächtigungen ergeben sich jeweils aus den 

genannten hauptversammlungsbeschlüssen. im abgelaufenen rumpfgeschäftsjahr machte der 

vorstand von den ermächtigungen keinen gebrauch.

die mitglieder des vorstands haben kein sonderrecht zur kündigung ihres dienstvertrags, falls 

in der deutschen beteiligungs ag ein kontrollwechsel stattfindet. für diesen fall stehen ihnen 

auch keine abfindungen auf basis von entschädigungsvereinbarungen zu.

erklärung zur unternehmensführung (§ 289a hgb)

die erklärung zur unternehmensführung gemäß § 289a hgb steht auf unserer Website in der 

 rubrik investor relations unter corporate governance (www.dbag.de/erklaerung-unterneh-

mensfuehrung) dauerhaft zur verfügung. sie enthält die entsprechenserklärung zum deutschen 

 corporate governance kodex nach § 161 aktg, die angaben zu unter nehmensführungspraktiken 

und die beschreibung der arbeitsweise von vorstand und aufsichtsrat. 
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chancen und risiken

chancen- und risikomanagementsystem 

Ziel: Chance-Risiko-Verhältnis optimieren

die geschäftspolitik der deutschen beteiligungs ag ist darauf ausgerichtet, durch erfolgreiche 

investitionen in unternehmensbeteiligungen den unternehmenswert der dbag zu steigern. mit 

anderen Worten: Wir nutzen die chancen zur beteiligung an vielversprechenden unternehmen. 

diese chancen wahrnehmen zu können setzt ein effektives chancenmanagement voraus, zum 

beispiel durch laufende marktbeobachtung und strukturierte analyse der identifizierten und 

infrage kommenden beteiligungsmöglichkeiten.

unser risikomanagement soll einen umfassenden Überblick über die risikolage des konzerns 

gewährleisten. insbesondere risiken mit wesentlichen negativen finanziellen auswirkungen auf 

den konzern sollen früh erkannt werden, damit wir maßnahmen zur vermeidung, reduzierung 

oder zur bewältigung dieser risiken ergreifen können.

der umgang mit chancen und risiken ist unser tagesgeschäft; wir betrachten ihn als einen inte-

grierten, kontinuierlichen unternehmerischen Prozess. ziel ist es, das chance-risiko-verhältnis 

zu optimieren. dabei sollen bestandsgefährdende risiken vermieden werden.

Strategie: Alle Phasen der Investitionstätigkeit angemessen begleiten

zu den wesentlichen aufgaben des risikomanagements gehört es, risiken zu identifizieren, zu 

analysieren, zu steuern und zu überwachen. dazu erarbeiten die verantwortlichen vor schläge 

zur gestaltung der risikomanagementprozesse, zur angemessenen einschätzung geschäfts-

spezifischer chancen und risiken sowie zur nutzung dieser chancen.

die wesentlichen chancen und risiken unseres geschäfts beziehen sich auf die vier Phasen 

unserer tätigkeit, also auf das identifizieren, den erwerb, das halten und die veräußerung 

von beteiligungen. das chancen- und risikomanagement berücksichtigt deshalb detaillierte 

informationen aus dem operativen geschäft des investmentteams. die optimierung des 

chance-risiko-verhältnisses beginnt mit der analyse potenzieller investments und setzt sich 

fort in der anwendung geeigneter instrumente zur Überwachung und begleitung unserer 

Portfoliounternehmen.
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Struktur: Finanzvorstand verantwortet Risikomanagementsystem

grundlage des risikomanagementsystems ist ein risikohandbuch, in dem alle aus unserer 

sicht wesentlichen risiken dargestellt und bewertet sind. die maßnahmen zur steuerung 

und Überwachung der risiken dokumentieren wir. sie sind fest in die geschäftsabläufe des 

konzerns integriert. dies wird über organisatorische vorgaben und die festlegung von Prozessen 

sichergestellt. hinzu kommt eine vielzahl von instrumenten und maßnahmen, die wir zur 

Überwachung und steuerung der spezifischen unternehmenschancen und -risiken einsetzen. 

das risikomanagement liegt in der verantwortung des vorstands: es ist ein risikomanager 

ernannt, der direkt an den cfo berichtet.

Prozesse: Vorstand bewertet Chancen und Risiken regelmäßig

Überwachung, Pflege und Weiterentwicklung des risikomanagementsystems obliegen einem risiko-

manager, der an das verantwortliche vorstandsmitglied berichtet. die ergebnisse der laufenden 

risikobeobachtung werden dem gesamtvorstand vierteljährlich in einem risikomanagement-

bericht vorgestellt. im fall unerwartet auftretender bedeutsamer ereignisse – sie können sich 

zum beispiel aus einzelnen Portfoliounternehmen ergeben – ist eine sofortige berichterstattung 

vorgesehen.

der vorstand befasst sich unmittelbar mit der bewertung und steuerung der chancen und risiken. 

er prüft regelmäßig, ob sich einschätzungen verändern und welche maßnahmen gegebenenfalls 

zu ergreifen sind. grundsätzlich wird jedes Portfoliounternehmen einem mitglied des vorstands 

zugeordnet, das zugleich mitglied des investmentteams ist. dadurch ist gewährleistet, dass 

wesentliche neue informationen zu chancen und risiken dem gesamten vorstand unmittelbar 

und kurzfristig bekannt werden.

der vorstand informiert den aufsichtsrat mindestens einmal im Quartal umfassend über die 

risikolage der gesellschaft und der Portfoliounternehmen. bei einer unerwarteten erheblichen 

änderung der risikolage wird der aufsichtsrat zeitnah vom vorstand unterrichtet. 

zielkonforme investitionsstrategie

die deutsche beteiligungs ag beteiligt sich grundsätzlich nur an etablierten unternehmen, deren 

geschäftsmodell sich bewährt hat. darüber hinaus sollen sich unsere Portfoliounternehmen in 

ihrem – möglicherweise sehr kleinen – markt eine führende stellung erarbeitet haben. 

co-investments in form von Wachstumsfinanzierungen können schon während der beteiligungs-

phase einen teil des insgesamt mit dem investment zu erzielenden ertrags in form von 

dividenden oder zinsen generieren. der maßgebliche gewinn aus einem mbo wird hingegen 

üblicherweise erst am ende der beteiligungsphase erzielt. nach unserer einschätzung und 

erfahrung weisen Wachstumsbeteiligungen wegen der eher niedrigeren verschuldung der 

unternehmen ein tendenziell geringeres risiko auf als mbos. Wir erwarten aus ihnen aber 

auch eine etwas geringere rendite.
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die entwicklung einzelner Portfoliounternehmen beeinflusst unmittelbar den erfolg unserer 

gesellschaft. Wenn sich ein Portfoliounternehmen ungünstig entwickelt und sein Wert sinkt, soll 

dies unsere gesellschaft nicht gefährden. daher achten wir grundsätzlich auf eine begrenzung 

der investitionshöhe je beteiligung. die anschaffungskosten sollen im investitionszeitpunkt zehn 

Prozent des eigenkapitals der dbag nicht übersteigen. eine asymmetrische Wertentwicklung 

einzelner beteiligungen kann gleichwohl dazu führen, dass der Wert eines einzelnen 

Portfoliounternehmens auf mehr als zehn Prozent des eigenkapitals der dbag steigt.

die dbag konzentriert sich auf beteiligungen an größeren unternehmen. solche unternehmen 

verfügen tendenziell über ein erfahreneres management, haben eine gefestigtere marktposition 

und sind in sich stabiler, zum beispiel weil sie global agieren können. co-investments an 

größeren unternehmen reduzieren demnach tendenziell risiken. um größere unternehmen 

erwerben zu können und zugleich durch eine vielzahl solcher unternehmen eine diversifikation 

nach branchen, endabnehmermärkten und geschäftsmodellen zu erreichen, ist eine breite 

kapitalbasis notwendig. die dbag erreicht diese gemeinsam mit den dbag-fonds.

die vielfalt im Portfolio – sowohl im hinblick auf die anzahl der beteiligungen als auch die 

unterschiedlichen geschäftsmodelle – begrenzt nicht nur das risiko, sie eröffnet zugleich 

chancen. die dbag investiert in unternehmen, die über ein vielversprechendes ent wicklungs-

potenzial verfügen. solche unternehmen findet man in unterschiedlichen sektoren des deutschen 

mittelstands. neben unternehmen mit stark zyklischen geschäftsmodellen stehen unternehmen, 

die die eher stabile konsumnachfrage bedienen und so die Wirkung konjunktureller ausschläge 

mindern. dennoch gibt es schwerpunkte bestimmter sektoren im Portfolio. beispielsweise hatten 

zum ende des abgelaufenen geschäftsjahres unternehmen des maschinen und anlagenbaus mit 

33 Prozent einen signifikanten anteil am Portfolio. allerdings sind die Portfoliounternehmen des 

maschinen- und anlagenbaus in sehr unterschiedlichen nischenmärkten und regionalen märkten 

tätig, sodass nach unserer auffassung kein besonderes branchenrisiko besteht. 

die konzentration im Portfolio der dbag ist im vergangenen geschäftsjahr aufgrund der 

intensiven investitionstätigkeit zurückgegangen. zum aktuellen stichtag entfallen 40 Prozent 

des Portfoliowertes auf die fünf größten Portfoliounternehmen, weitere 23 Prozent auf die fünf 

unternehmen, die gemessen am ifrs-Wert folgen. diese größenverteilung halten wir aus sicht 

des risikomanagements für akzeptabel.

unsere co-investments gehen wir ohne die verpflichtung ein, Portfoliounternehmen in krisen-

zeiten nachfinanzieren zu müssen. dennoch kann dies aus unterschiedlichen gründen geboten 

sein, etwa zur sicherung von ertragschancen oder aus reputationsgründen. Wir können nicht 

ausschließen, dass solche nachfinanzierungen auch künftig erforderlich werden. den zusätz-

lichen finanzierungsbedarf eines Portfoliounternehmens prüfen wir anhand derselben kriterien, 

die wir für bei neuinvestments anlegen. darüber hinaus können weitere aspekte in die ent-

scheidung einfließen. unter umständen liegt deshalb das risiko für das nachinvestment über 

dem eines neuinvestments.
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erläuterung der einzelrisiken

eintritts   - 
wahrschein lich keit

mögliche  
inanzielle  
auswirkung

risikolage  
im vergleich zum 
vorjahr

umfeld- und branchenrisiken

konjunkturelle zyklen wahrscheinlich bedeutsam höher

veränderung der rechtlichen und steuerlichen 
rahmenbedingungen möglich moderat unverändert

 

unternehmensstrategische  
und operationelle risiken

zugang zu beteiligungsmöglichkeiten möglich bedeutsam unverändert

Wertentwicklung der Portfoliounternehmen möglich bedeutsam höher

mittelbeschaffung (fundraising) möglich bedeutsam unverändert

Personalrisiken möglich bedeutsam unverändert

operationelle risiken unwahrscheinlich bedeutsam unverändert

finanzrisiken

eigenkapital zur finanzierung  
von investitionen (liquidität) unwahrscheinlich bedeutsam höher

verfügbarkeit von fremdkapital für  
akquisitionsinanzierungen möglich bedeutsam unverändert

Währungs- und zinsrisiken möglich moderat höher

ausprägung der eintrittswahrscheinlichkeit: unwahrscheinlich, möglich, wahrscheinlich 

ausprägung der möglichen inanziellen auswirkung: moderat, bedeutsam, kritisch  

ausprägung der risikolage: verringert, unverändert, höher

die nachfolgend beschriebenen – nach einschätzung des vorstands wesentlichen – einzelrisiken 

können unter umständen einen erheblichen nachteiligen einfluss auf die vermögens-, finanz- 

und ertragslage der deutschen beteiligungs ag, auf den kurs ihrer aktie und die reputation 

der gesellschaft haben. auch risiken, die noch nicht bekannt sind oder die gegenwärtig als 

unerheblich eingeschätzt werden, können die entwicklung der dbag beeinträchtigen. zudem 

beschreiben wir, welche maßnahmen im chancen- und risikomanagement eingesetzt werden.

umfeld- und branchenrisiken

Konjunkturelle Zyklen: Beteiligungsauswahl soll Risiken mindern

die entwicklung unserer Portfoliounternehmen wird durch unterschiedliche marktfaktoren 

beeinflusst. dazu zählen geografische und branchenspezifische konjunkturverläufe, politische 

und finanzwirtschaftliche rahmenbedingungen, rohstoffpreise und Wechselkurse. der wirt-

schaftliche erfolg unserer beteiligungen, konkret: deren ertrags- und finanzlage, bestimmt die 

entwicklung des zeitwertes der Portfoliounternehmen und überträgt sich so auf die ertrags- 

und vermögenslage des konzerns. darüber hinaus gehen die bewertungsverhältnisse an den 

kapital- und finanzmärkten in die ermittlung des zeitwertes unserer Portfoliounternehmen ein. 
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die marktfaktoren ändern sich zum teil sehr kurzfristig. Wir können darauf nur eingeschränkt 

reagieren. kurzfristige ergebnisse sind für den erfolg im Private-equity-geschäft aber auch 

nicht maßgeblich. unseren investitionsentscheidungen liegen Planungen zugrunde, die eine 

Wertentwicklung im verlauf mehrerer Jahre vorsehen. die haltedauer unserer beteiligungen 

geht daher üblicherweise über die länge einer einzelnen konjunkturphase hinaus. die in den 

vergangenen zehn geschäftsjahren realisierten 13 mbos haben wir im durchschnitt knapp 

sechs Jahre gehalten.

den chancen und risiken von konjunkturzyklen tragen wir durch die auswahl der Portfolio-

unternehmen rechnung. grundlage dafür ist unsere investitionsstrategie. Wir lassen uns aber 

auch von spezifischen abwägungen leiten, nicht zuletzt vom kaufpreis für eine neue beteiligung. 

dieser muss chancen auf die erzielung einer dem risiko angemessenen rendite auf die beteiligungs-

investition bieten.

das geschäft der Portfoliounternehmen ist mit unterschiedlichen regionalen schwerpunkten 

international aufgefächert. einzelne länderspezifische konjunkturtrends sollten die Wertent-

wicklung des gesamtportfolios normalerweise nicht wesentlich beeinflussen. im fall eines 

massiven weltweiten konjunktureinbruchs sind negative folgen für die Portfoliounternehmen 

und deren bewertung hingegen nicht zu vermeiden.

Rechtliche und steuerliche Rahmenbedingungen:  
Gegenwärtig keine neuen Risiken erkennbar

unser geschäft unterliegt vielfältigen regulatorischen und steuerlichen einflüssen. sie wirken 

sich auf das unmittelbare beteiligungsgeschäft aus, aber auch auf die möglichkeiten, fonds ein-

zuwerben, zu verwalten und zu beraten. daraus erwachsen risiken, aber gelegentlich eröffnet 

eine neue regulierung unserer gesellschaft auch chancen.

bezüglich der auslegung des kapitalanlagegesetzbuches (kagb) besteht weiterhin eine gewisse 

rechts unsicherheit. das kagb sieht neue regularien für die verwaltung von fonds und den 

vertrieb von fondsanteilen vor, es betrifft unser geschäft also ganz unmittelbar.

grundlegende änderungen des steuerrechts, die zu einer besteuerung ausländischer gesell-

schafter deutscher fondsgesellschaften in deutschland führen, würden gravierende nachteile 

für die dbag mit sich bringen. dadurch würden unsere chancen beschnitten, mittel für dbag-

fonds einzuwerben. denn internationale anleger können in deutschland Private-equity-investi-

tionen auch über Wettbewerber der deutschen beteiligungs ag tätigen, die über ausländische 

fondsstrukturen in deutschland investieren und somit nicht den deutschen steuergesetzen 

unterliegen. verschlechterungen der steuerlichen rahmenbedingungen könnten uns deshalb zu 

grundsätzlichen strukturellen veränderungen zwingen. dazu kann auch eine verlagerung des 

unternehmenssitzes gehören. der kürzlich vom bundesministerium der finanzen veröffentlichte 

diskussionsentwurf eines investmentsteuerreformgesetzes sieht zwar einen systemwechsel im 

investmentsteuerrecht zum 1. Januar 2018 vor. diese änderungen betreffen allerdings nicht die 

dbag-fonds oder deren gesellschafter. die dbag-fonds werden als Personeninvestitionsge-

sellschaften nach wie vor unverändert den allgemeinen besteuerungsregelungen unterliegen. 

auch auf die deutsche beteiligungs ag und ihre aktionäre hat das investmentsteuergesetz 

keine auswirkungen, solange die dbag nicht als investmentvermögen im sinne des kagb gilt.
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risiken können auch aus ausländischem recht entstehen, das finanzinvestoren, fondsinvestoren 

oder fonds reguliert. nach der finanzkrise sind verschiedene regeln und regularien verändert 

worden, etwa in den usa. aus dem sogenannten dodd-frank Wall street reform and consumer 

Protection act (dfa) oder aus dem foreign account tax compliance act (fatca) zeichnen sich 

derzeit jedoch keine einschränkungen für unsere geschäftstätigkeit ab.

veränderungen der rechtlichen rahmenbedingungen für die vermarktung unserer aktie prüfen 

wir regelmäßig. aktuell erkennen wir auch hier keine risiken.

unternehmensstrategische und operationelle risiken 

Zugang zu Beteiligungsmöglichkeiten: Transaktionsquellen erschließen

der zugang zu neuen investitionsmöglichkeiten ist für uns von entscheidender bedeutung. 

ohne genügend attraktive beteiligungsmöglichkeiten können wir unser geschäftsmodell nicht 

erfolgreich weiterführen. die investoren der dbag-fonds erwarten einen investitionsfortschritt, 

der dem zugesagten fondsvolumen angemessen ist. Würde ein teil der zugesagten mittel 

innerhalb der festgelegten investitionsperiode nicht investiert, würde dies unsere chancen 

schmälern, mittel für einen nachfolgefonds einzuwerben. der nachfolgefonds könnte dann 

kleiner ausfallen, im ungünstigsten fall käme kein neuer fonds zustande. möglicherweise 

würden fondsinvestoren auch lediglich eine geringere vergütung für die verwaltung oder 

beratung bereits bestehender fonds gewähren.

auf die entwicklung des Private-equity-marktes insgesamt haben wir allerdings keinen einfluss. 

in jüngster zeit hat sich unser Wettbewerbsumfeld verändert: angesichts der anhaltenden 

niedrigzinsphase und des damit verbundenen reichhaltigen kapitalangebots konkurrieren 

finanzinvestoren zunehmend nicht nur mit strategischen investoren, sondern auch mit 

stiftungen und family offices, die höherrentierliche anlagen suchen.

nur sehr eingeschränkt können wir das risiko eines rückgangs der anzahl potenzieller 

trans aktionen begrenzen. Wir begegnen dem unter anderem, indem wir uns transaktions-

möglichkeiten erschließen, die nicht breit am markt angeboten werden. dadurch sind wir 

weniger von der allgemeinen marktentwicklung abhängig und erhöhen die Wahrscheinlichkeit, 

eine transaktion abzuschließen.

darüber hinaus ist es wichtig für unseren erfolg, dass wir von den beteiligungsmöglichkeiten, die 

sich in unserem markt bieten, früh erfahren. Wir verfügen über ressourcen und instrumente, 

die einen aussichtsreichen und hochwertigen dealflow sicherstellen.  

auf der suche nach einer informationsbasis, die uns den entscheidenden vorsprung sichert, 

stützen wir uns auf kontakte aus unserer langjährigen marktpräsenz. große bedeutung messen 

wir der Pflege unseres netzwerks bei. es besteht aus geschäftsführungen, vorständen und 

gesellschaftern ehemaliger beteiligungen, vertretern von banken, beratern, rechtsanwälten 

und Wirtschaftsprüfern. außerdem gehört ein kreis erfahrener branchenexperten dazu. 

regelmäßig erörtern wir mit mitgliedern unseres netzwerks geschäftsmöglichkeiten in einzelnen 

sektoren, zum beispiel im maschinen- und anlagenbau oder in der automobilzulieferindustrie. 

besondere bedeutung kommt dem investmentteam zu, das mit 23 mitgliedern (einschließlich 

der beiden vorstandsmitglieder) zu den größten gehört, die in unserem marktsegment aktiv 

sind. eine gezielte öffentlichkeitsarbeit und die stetige Pflege des netzwerks helfen, den 
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bekanntheitsgrad der dbag zu erhöhen und unsere marktpräsenz zu stärken. im vergleich 

mit ihren nahezu ausschließlich nicht börsennotierten Wettbewerbern erwächst der dbag aus 

der börsennotierung ein vorteil: sie verschafft uns öffentliche aufmerksamkeit und kommt 

dem interesse möglicher beteiligungspartner an detaillierter information über den investor 

entgegen. zudem wirkt die mit der börsennotierung verbundene transparenz und regulierung 

vertrauensbildend.

Wertentwicklung der Portfoliounternehmen: Intensive Beobachtung in 
Erwerbs-, Entwicklungs- und Veräußerungsphase

für den wirtschaftlichen erfolg der dbag sind laufende erträge aus den Portfoliounternehmen 

(dividenden, gewinnanteile oder zinserträge) gegenwärtig von insgesamt geringer bedeutung. 

in der strukturierung von mbos sind sie nicht vorgesehen, bei Wachstumsfinanzierungen 

 können sie eine größere rolle spielen. vorrangig zielt die dbag auf die Wertsteigerung der Port-

foliounternehmen. ein wesentliches geschäftsspezifisches risiko ist daher mit der wirtschaftlichen 

entwicklung der Portfoliounternehmen verbunden. im extremfall droht ein totalverlust des 

eingesetzten kapitals. dies kann verbunden sein mit weiteren negativen folgen, etwa einem 

reputationsverlust.

diesem risiko begegnen wir mit mehreren maßnahmen: Wir bearbeiten Projekte mit jeweils 

mehrköpfigen Projektteams, in die immer ein mitglied des vorstands eingebunden ist. in der 

erwerbs-, der entwicklungs- und der veräußerungsphase folgen wir festen Prozessen, um ein pro-

fessionelles und strukturiertes vorgehen sicherzustellen. Wir wollen damit die voraus setzungen 

für erfolgreiche kauf und veräußerungsentscheidungen schaffen. außerdem wollen wir auf ent-

wicklungen, die die geplante Wertsteigerung gefährden, möglicherweise aber auch  zusätzliches 

Wertsteigerungspotenzial eröffnen, rasch reagieren können. 

in der erwerbsphase verfolgen wir nur strategiekonforme Projekte weiter. Jeder beteiligungs-

entscheidung oder -empfehlung gehen umfassende due-diligence-Prüfungen voraus. dazu 

mandatieren wir auch externe berater. dieses vorgehen dient dazu, die mit einer entscheidung 

oder empfehlung verknüpften chancen und risiken möglichst sicher zu identifizieren. Wir streben 

an, risiken zu begrenzen, zu verlagern oder anderweitig zu reduzieren. dies geschieht zum 

beispiel durch die entsprechende gestaltung von kaufverträgen, die vereinbarung von garantien 

oder durch versicherungen.

Wir finanzieren unsere investitionen üblicherweise durch eigenkapital und (im fall von mbos) 

bankdarlehen. darüber hinaus können weitere finanzierungsquellen wie mezzanine-kapital 

und verkäuferdarlehen eingesetzt werden. die strukturierung der finanzierung ist ein wichtiger 

baustein in der erwerbsphase. hierbei fließen alle erkenntnisse ein, die wir in der due diligence 

und bei der erarbeitung der unternehmensplanung gewonnen haben. 

einer robusten finanzierung messen wir große bedeutung bei und erstellen dazu vor beteili gungs-

beginn ausführliche modellrechnungen: die verschuldung soll für die geplante unternehmens-

entwicklung raum lassen und der kapitaldienstfähigkeit des unternehmens gerecht werden. 

die finanzierung soll reserven für den fall einer entwicklung unter Plan enthalten.

in der entwicklungsphase, also während der beteiligung, besteht unser engagement vor allem 

darin, dass wir in den aufsichts- oder beiratsgremien der Portfoliounternehmen mitwirken. die 

monatlich übermittelten finanzdaten der unternehmen verarbeiten wir in einem standardisierten 
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controlling-Prozess. das beteiligungscontrolling wertet die informationen unabhängig aus. Wir 

diskutieren die engagements anhand vierteljährlich erstellter berichte. Über aktuelle entwicklungen 

beraten wir in vorstandssitzungen und in den Projektsitzungen des investmentteams.

die grundlage für den erfolgreichen verlauf einer beteiligung wollen wir bereits in der 

erwerbsphase schaffen. dazu gehört die beantwortung der frage, wer nach dem ende der von 

uns begleiteten Phase der unternehmensentwicklung als interessent für das Portfoliounternehmen 

infrage käme. Wenn die dbag und der dbag-fonds lediglich minderheitsgesellschafter sind, 

werden vereinbarungen über Wege und bedingungen zur beendigung einer beteiligung stets 

bereits bei beteiligungsbeginn getroffen. Wir gehen beteiligungen nur an solchen unternehmen 

ein, deren entwicklung dauerhaft so positiv beurteilt werden kann, dass ein deutliches interesse 

von strategischen investoren oder finanzinvestoren zu erwarten ist oder dass gegebenenfalls 

ein börsengang infrage kommt. die realisierungsmöglichkeiten werden in den vierteljährlichen 

diskussionen zur entwicklung der Portfoliounternehmen regelmäßig erörtert. 

Wir sind der auffassung, dass die dargestellten risikoinstrumente geeignet sind, eine negative 

wirtschaftliche entwicklung von Portfoliounternehmen frühzeitig zu erkennen, um dann recht-

zeitig reagieren zu können. zugleich sollen die instrumente chancen aufzeigen, die zu einem 

größeren erfolg der beteiligung führen können. zu den instrumenten gehören zum beispiel 

kapitalerhöhungen, um einen unternehmenskauf zu ermöglichen, oder anpassungen der 

kapitalstruktur einer beteiligung durch vollständige oder teilweise rückzahlung des eigenkapitals 

(rekapitalisierung).

Mittelbeschaffung (Fundraising): Investitionserfolge  
als Voraussetzung für künftige DBAG-Fonds

unsere strategie können wir langfristig nur unverändert fortführen, wenn es uns gelingt, finan-

zierungszusagen für dbag-fonds einzuwerben. die gesellschaft bzw. ihr investmentteam muss 

dafür eine langjährig erfolgreiche investitionstätigkeit mit attraktiver rendite auf das eingesetzte 

kapital nachweisen, die vom absoluten erfolg der beteiligungen und vom investitionsfortschritt 

eines fonds abhängt. daneben sind aus sicht der fondsinvestoren auch die stabilität und die 

erfahrung des investmentteams wichtig. ebenfalls eine rolle spielen zudem das gesamtwirt-

schaftliche umfeld, die verfassung der kapitalmärkte und die bereitschaft der Private-equity-

investoren, neue kapitalzusagen zu gewähren. 

der derzeit in mbos investierende fonds dbag fund vi verfügt über kapitalzusagen externer 

investoren von 567 millionen euro. die investitionsperiode hat im februar 2013 begonnen. bisher 

sind rund 50 Prozent des fonds investiert; das ist ein guter investitionsfortschritt. die beiden 

vorgängerfonds dbag fund v und dbag fund iv gelten im branchenvergleich aus sicht der 

investoren als erfolgreiche fonds. die vereinbarungen mit den investoren des dbag ecf sehen 

nun auch kapitalzusagen über das ursprüngliche ende der investitionsperiode hinaus vor. 

diese sind allerdings mit einer frist von einem Jahr kündbar, sodass sich die kapitalbasis für 

Wachstumsfinanzierungen innerhalb von zwei Jahren deutlich verkleinern kann. aus dem Wett-

bewerb um investitionszusagen ergeben sich dennoch aus unserer sicht derzeit keine maßgeblichen 

risiken.

im verhältnis zu den dbag-fonds ist die dbag ein co-investor. die fremden fondsinvestoren 

stellen im vergleich zur dbag den größeren kapitalanteil bereit. die dbag-fonds haben eigen-

ständige strukturen, die über kauf und verkauf der unternehmensbeteiligungen entscheiden. 
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die dbag hat sich verpflichtet, stets co-investments an der seite der fonds einzugehen. die 

co-investitionstätigkeit kann von der dbag einseitig beendet werden; wir verlören dann aber 

für die zukunft die möglichkeit, gemeinsam mit dem jeweiligen fonds zu investieren, und hätten 

in einem solchen szenario keinen einfluss mehr auf die verwaltung der beteiligungen, die mit 

dem jeweiligen fonds eingegangen wurden.

ein konzernunternehmen, an dem die dbag als geschäftsführende kommanditistin mit einem 

anteil von 20 Prozent beteiligt ist, wird für die fondsberatung von den jeweiligen fonds mit 

einem vorabgewinn vergütet. der vorabgewinn aus dieser gesellschaft steht, wie beschrieben, 

vollständig der dbag zu. die geschäftsführende stellung der deutschen beteiligungs ag kann 

gekündigt werden. das risiko einer kündigung schätzen wir derzeit als gering ein. die regelung 

zur entziehung der geschäftsführungsbefugnis für den dbag fund v, den dbag fund vi und 

den dbag ecf ist im anhang des konzernabschlusses unter „beziehungen zu nahestehenden 

unternehmen und Personen“ dargestellt.

Personalrisiken: Bindung hoch qualifizierter Mitarbeiter  
durch markt- und branchengerechte Anreizsysteme

der erfolg im Private-equity-geschäft ist eng mit den handelnden Personen verknüpft. unser 

geschäft ist hoch spezialisiert. in unserer insgesamt kleinen organisation leistet jeder einzelne 

einen wichtigen beitrag. deshalb ist auch in den unternehmensbereichen, die das beteili-

gungsgeschäft unterstützen, der einsatz besonders qualifizierter und engagierter mitarbeiter 

erforderlich. 

die gesellschaft verfügt über einen sehr loyalen mitarbeiterstamm. die durchschnittliche 

unter  nehmenszugehörigkeit der mitarbeiter (ohne auszubildende) betrug zum ende des 

geschäftsjahres 2014/2015 acht Jahre.

möglichen fluktuationsrisiken wollen wir mit einer wertschätzenden unternehmenskultur, 

 einem branchenüblichen, wettbewerbsfähigen vergütungssystem und mit einer systemati-

schen  Personalentwicklung begegnen. dazu haben wir 2014/2015 unser Personalentwicklungs-

konzept überarbeitet. Wir bieten regelmäßige, individualisierte maßnahmen der betrieblichen 

Weiter bildung; Persönlichkeitstrainings sind fester bestandteil des karriereplans. Wir gehen 

durch schnittlich von fünf trainingstagen pro Jahr und mitarbeiter aus. die überschaubare mit-

arbeiterzahl erlaubt es uns, die aufgaben und entwicklungsmöglichkeiten auf die bedürfnisse 

und möglichkeiten jedes einzelnen abzustimmen.

um potenziellen Personalbedarf decken zu können, beobachten wir regelmäßig die Personal-

bewegungen in unserem branchenumfeld. die aktuelle aufstellung der gesellschaft lässt kurz- 

und auch mittelfristig keine engpässe erwarten. 

Operationelle Risiken: Regelmäßige Prüfung der IT gegen Angriffe von außen

angesichts der geringen zahl administrativer geschäftsvorfälle, der überschaubaren mit-

arbeiterzahl und der einbindung jeweils mehrerer mitarbeiter in größere transaktionen ist das 

operationelle risiko von untergeordneter bedeutung. risiken sollen im Wesentlichen durch geeignete 

organisatorische maßnahmen vermieden werden. beispielsweise gilt in unserem unternehmen 
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generell das vier-augen-Prinzip. abläufe und verantwortlichkeiten sind in richtlinien festgelegt. 

seit dem geschäftsjahr 2014/2015 ist die interne revision in die in prozessunabhängige Prüfung 

des internen kontrollsystems eingebunden. dies soll der vermeidung von risiken dienen und 

helfen, unsere Prozesse kontinuierlich zu verbessern.

Weitere operationelle risiken betreffen die unternehmensbereiche, die das beteiligungsgeschäft 

unterstützen. hierzu zählen die organisationseinheiten finanzen, Personal, recht und steuern, 

organisation/it und öffentlichkeitsarbeit/investor relations. risiken können zum beispiel aus 

der missachtung von steuerlichen vorschriften oder von verpflichtungen aus dem Wertpapier-

handelsgesetz erwachsen. die funktion dieser bereiche soll durch die ausreichende anzahl fach-

lich geeigneter mitarbeiter sowie eine angemessene ausstattung mit sach- und finanzmitteln 

sichergestellt werden.

unser geschäft erfordert nicht nur geeignete soft- und hardware, sondern auch eine zuver-

lässige datensicherung, den datenzugriff für berechtigte zu jeder zeit sowie einen sicheren 

schutz gegen unberechtigten zugriff. die dbag hat eigene it-fachkräfte; sie werden bei bedarf 

von externen beratern unterstützt; im vergangenen geschäftsjahr haben wir die personelle 

ausstattung dieses bereichs erhöht. für unser geschäft setzen wir neben der gängigen software 

für die bürokommunikation weitere Programme für spezielle zwecke wie die buchhaltung, das 

beteiligungscontrolling und das management der kundenbeziehungen (customer relationship 

management, crm) ein. im vergangenen geschäftsjahr haben wir neue systeme in der 

buchhaltung, im management der geschäftsbeziehungen und im berichtswesen eingeführt. 

zudem haben wir ein Projekt zur verbesserung des dokumentenmanagements angestoßen, 

das voraussichtlich im laufenden geschäftsjahr abgeschlossen wird.

standardsoftware wird bei bedarf an unsere bedürfnisse angepasst; die eingesetzte software 

wird ständig aktualisiert und gepflegt. daten werden durch tägliche speicherung des aktuellen 

datenbestands und zusätzlich durch geschützte aufbewahrung gesichert. redundante 

serverstrukturen stellen sicher, dass der datenzugriff jederzeit gewährleistet ist; sensible daten 

sind durch ein umfangreiches zugangsberechtigungssystem gesichert.

den zunehmenden it-risiken versucht die dbag unter anderem durch regelmäßige interne und 

externe Überprüfungen zu begegnen. in einem zusätzlichen sicherheitsaudit im september 2015 

äußerten berater die einschätzung, dass das netz der dbag ausreichend gegen angriffe von 

außen gesichert ist. angesichts dieses ergebnisses bestehen in der informationstechnik nach 

einschätzung der gesellschaft keine risiken, die die geschäftstätigkeit gefährden.

finanzrisiken

Eigenkapital zur Finanzierung von Investitionen:  
Ausreichend Finanzmittel vorhanden

mittelabflüsse zur finanzierung von unternehmensbeteiligungen sowie mittelrückflüsse aus den 

beteiligungen, insbesondere veräußerungserlöse, bestimmen die wesentlichen zahlungsvorgänge 

in der dbag. diese geschäftsvorfälle verursachen unstete und nur unzureichend planbare 

zahlungsströme: Weder sind investitionen in Portfoliounternehmen dem zeitpunkt, der anzahl 

oder der höhe nach vorhersehbar noch wissen wir, wann sich eine beteiligung beenden lassen 

wird. die gesellschaft strebt an, jederzeit über ausreichend finanzmittel zu verfügen, um den 

eigenfinanzierungsanteil von beteiligungstransaktionen darstellen zu können. dazu benötigt die 

dbag gegebenenfalls auch zugang zu finanz-, kredit- und aktienmärkten.
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risiken aus der finanzierung des konzerns sind derzeit nicht erkennbar. mit der kontinuierlichen 

ansprache und Pflege bestehender und potenzieller investoren als kernaufgabe von investor 

relations wollen wir die grundlage dafür schaffen, dass der dbag der aktienmarkt offensteht, 

falls sie weitere eigenmittel beschaffen möchte. 

flüssige mittel legen wir überwiegend in Wertpapieren der öffentlichen hand oder anderer 

emittenten mit höchster bonität sowie – fallweise – als termingelder bei banken an, deren boni tät  

wir angesichts ihres ratings als gut ansehen. die barmittel und Wertpapierbestände zum stichtag 

entsprechen dem durchschnittlichen investitionsvolumen eines geschäftsjahres, sodass die 

dbag den co-investment-vereinbarungen auf Jahressicht nachkommen kann. unterjährig kann 

sich allerdings durch das zeitliche auseinanderfallen von erwarteten zahlungseingängen und 

mittelabflüssen ein liquiditätsbedarf ergeben. dieser bedarf wäre dann durch eine kreditlinie zu 

decken. Wir gehen davon aus, dass der dbag, sofern notwendig, kurzfristig eine entsprechende 

kreditlinie zur verfügung gestellt würde.

Verfügbarkeit von Fremdkapital für Akquisitionsfinanzierungen: 
Akquisitionsdarlehen kein limitierender Faktor

zur finanzierung von mbos werden – branchenüblich – kredite eingesetzt, die von banken 

oder fonds herausgereicht werden. für die investitionsvorhaben werden deshalb akquisitions-

finanzierungen in ausreichendem volumen und zu akzeptablen bedingungen benötigt. zusätzlich 

sind – unabhängig von der finanzierungsstruktur einer transaktion – kreditlinien für investitionen 

und für die finanzierung des geschäftsbetriebs der Portfoliounternehmen er forderlich. das finanzie-

rungsangebot hängt vom ökonomischen umfeld und von der lage an den kreditmärkten ab; die 

dbag hat darauf keinen einfluss.

unser risikobewusstes und analytisches vorgehen bei der auswahl und strukturierung von 

beteiligungsvorhaben fördert die finanzierungsbereitschaft der banken. dem dient auch die 

konzentration auf etablierte unternehmen in unserer investitionsstrategie, deren geschäfts-

tätigkeit nach unserer einschätzung ein vergleichsweise risikoarmes Profil aufweist. 

im vergangenen geschäftsjahr waren akquisitionsfinanzierungen für unser geschäft – also 

für mbos im mittleren marktsegment, in ausgesuchten sektoren und mit eher moderater 

ver schuldung – kein limitierender faktor. hinzu kommt: unsere finanzausstattung erlaubt es, 

unternehmensbeteiligungen mitunter zunächst vollständig mit eigenkapital zu finanzieren und 

die fremdfinanzierung erst nach vereinbarung der beteiligung zu arrangieren. unsere langjährige 

marktpräsenz und die gute zusammenarbeit mit einer vielzahl von banken sollten uns auch 

künftig im Wettbewerb um kreditressourcen zugutekommen. das teilrisiko einer mangelnden 

verfügbarkeit von fremdfinanzierungen bewerten wir gegenwärtig als gering.

eine eventuelle zurückhaltung der banken bei der finanzierung von unternehmenskäufen kann 

uns auch im fall beabsichtigter veräußerungen behindern. zu den potenziellen käufern unserer 

beteiligungen zählen regelmäßig andere finanzinvestoren, die ihrerseits auf eine ausreichende 

akquisitionsfinanzierung angewiesen sind. ein zu geringes finanzierungsangebot beeinflusst 

das investitionsverhalten und damit die höhe unserer veräußerungserlöse.

eine zurückhaltende kreditvergabe des bankensektors insgesamt kann tendenziell auch die 

operative und strategische entwicklung der Portfoliounternehmen belasten. Wenn kunden 

wegen einer fehlenden finanzierung ihre investitionen zurückfahren und aufträge nicht erteilen, 
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kann dies Portfoliounternehmen direkt betreffen. allerdings eröffnen sich daraus auch chancen, 

denn genau solche situationen führen zu einer nachfrage nach Wachstumskapital, das wir mit 

dem dbag expansion capital fund bereitstellen. 

Wir erwarten, dass das angebot an fremdfinanzierungen konstant und damit für uns auf einem 

ausreichenden niveau bleiben wird. zuverlässige Prognosen dazu können wir nicht treffen.

Währungs- und Zinsrisiken 

die schwankungen der Wechselkurse, etwa zwischen euro und us-dollar, haben im verlauf 

des Jahres 2015 zugenommen. das risiko aus Wechselkursen ist deshalb aus unserer sicht 

noch höher als zur berichtszeit im vergangenen Jahr. management, ausmaß und  sensitivität 

des Wechselkurs- und des zinsrisikos sind detailliert unter den „sonstigen angaben“ im  

konzernanhang dargestellt.

erläuterung der chancen

Chancen aus Veränderungen des Umfelds und der Branche

der Wert unserer Portfoliounternehmen zu einem bestimmten stichtag wird entscheidend von 

den kapitalmarktverhältnissen beeinflusst. dies hat sich zuletzt im vergangenen geschäfts-

jahr gezeigt: 11,6 millionen euro des bewertungs- und abgangsergebnisses sind auf höhere 

kapital marktmultiplikatoren und damit einer größeren zuversicht der kapitalmarktteilnehmer 

zuzuschreiben. die stimmung an den aktienmärkten war in den vergangenen monaten sehr 

schwankend. sollte sie sich dauerhaft auf einem positiven niveau halten, würde das zu höheren 

bewertungsmultiplikatoren führen, die wiederum unsere Wertansätze beeinflussen.

Wir halten es nicht für ausgeschlossen, dass sich geldströme angesichts der anhaltenden niedrig-

zinspolitik noch stärker in richtung aktienmärkte orientieren und die kurse weiter in die höhe 

treiben. sollte sich das höhere bewertungsniveau auch auf das m&a-geschäft übertragen,  schlüge 

sich dies möglicherweise in höheren veräußerungsgewinnen unserer beteiligungen nieder.

Strategische und operationelle Chancen

der Wettbewerb um attraktive beteiligungsmöglichkeiten ist in den vergangenen Jahren 

intensiver geworden. ein mitunter entscheidender faktor im Wettbewerb ist die fähigkeit, mit 

dem verkäufer in einem engen zeitrahmen eine einigung zu erzielen. die schnelle verfügbarkeit 

der notwendigen finanzmittel kann zum beispiel akquisitionsprozesse verkürzen. insofern können 

der dbag aus ihren finanzmitteln auch chancen erwachsen, weil sie finanzierungszusagen aus 

eigener kraft geben kann.

zur stärkung der operativen leistungskraft und zur Qualitätssicherung haben wir im geschäfts  -

jahr 2012/2013 ein umfangreiches Projekt begonnen, in dem wir zunächst unsere unter-

nehmensinternen Prozesse analysiert haben. im zuge dieses Projekts wurde auch die system-

landschaft überprüft. im vergangenen geschäftsjahr 2014/2015 haben wir einzelne teilprojekte 

abgeschlossen. ein neues crm-system zum beispiel liefert detaillierte informationen aus dem 

deal-sourcing-Prozess und verbessert den informationsfluss in unserem unternehmen.  daneben 
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wurde im finanz- und rechnungswesen anfang 2015 ein neues erP-system in betrieb genom-

men, das die arbeitsprozesse im rechnungswesen optimiert und damit die effizienz in der 

abschlusserstellung erhöht. mit beginn des geschäftsjahres 2015/2016 wird das erP-system 

um eine reporting- und Planungs-software erweitert, die eine weitgehende automatisierung 

sowie die flexible anpassung des berichtswesens ermöglicht. 

dem Wachstum der deutschen beteiligungs ag in den vergangenen Jahren tragen wir auch 

dadurch rechnung, dass wir das investmentteam erweitert haben. die dbag verwaltet bzw. 

berät inzwischen zwei fonds, die zur selben zeit in der investitionsphase sind. im vergangenen 

geschäftsjahr hat sich, etwa in der zeitlichen Parallelität gleich dreier mbos, gezeigt, dass wir 

unsere Prozesse weiter verbessert haben. Wir erwarten nach abschluss weiterer teilprojekte, 

dass wir uns zum beispiel zusätzliche proprietäre transaktionsmöglichkeiten erschließen oder 

beteiligungsgelegenheiten zielgerichteter beurteilen können.

Chancen aus Veränderung der Finanzierungsbedingungen  
und der Währungskurse

die deutsche beteiligungs ag verfügt zum stichtag über finanzmittel von 58,3 millionen euro; 

diese sind überwiegend festverzinslich angelegt. ein teil der mittel verzinst sich allerdings zum 

drei- oder sechs-monats-euribor. Würden diese zinssätze um einen Prozentpunkt steigen, 

ergäbe sich daraus – ungeachtet eines mittelabflusses infolge unserer investitionstätigkeit 

oder aufgrund einer dividendenzahlung – ein zinsertrag. ein höheres zinsniveau würde es uns 

auch erlauben, einen teil der Pensionsrückstellungen aufzulösen; dies würde über ein höheres 

sonstiges ergebnis den Wert des eigenkapitals je aktie steigern. 

ein niedrigeres zinsniveau wiederum könnte dazu führen, dass sich akquisitionsfinanzierungen 

verbilligen; dies würde die rendite fremdfinanzierter unternehmensbeteiligungen erhöhen.

in unserer Prognose unterstellen wir neben unveränderten kapitalmarktverhältnissen auch 

stabile Währungskurse. 24,0 millionen euro des Portfoliowertes zum 30. september 2015 

entfielen auf engagements, die wir auf us-dollar-basis eingegangen sind und auch so bewerten. 

eine aufwertung des us-dollar gegenüber dem euro um zum beispiel zehn Prozent würde 

isoliert betrachtet eine um 2,4 millionen euro höhere bewertung auslösen.

gesamtaussage zur chancen- und risikosituation

Keine bestandsgefährdenden Risiken, keine außerordentlichen Chancen

eine wesentliche veränderung der chancen- und risikosituation gegenüber dem vorjahr 

hat sich im vergangenen geschäftsjahr nicht ergeben. auf basis der heute zur verfügung 

stehenden informationen sehen wir weiterhin keine risiken, die einzeln oder in kombination 

eine gefahr für den fortbestand der dbag oder des konzerns darstellen. diese aussage beruht 

auf der analyse und beurteilung der zuvor genannten wesentlichen einzelrisiken sowie dem 

bestehenden risikomanagementsystem. eine einschätzung der gewichtung der risiken ergibt 

sich aus dem tabellarischen Überblick auf seite 99 dieses zusammengefassten lageberichts. 

auch außerordentliche chancen sehen wir derzeit nicht.
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Wesentliche merkmale des internen Kontroll- und risiko  manage ment -

systems im hinblick auf den rechnungslegungsprozess (§ 289 abs. 5 und  

§ 315 abs. 2 nr. 5 hgb)

das interne kontrollsystem (iks) ist integraler bestandteil des risikomanagementsystems der 

deutschen beteiligungs ag. es orientiert sich am international anerkannten rahmenwerk 

für interne kontrollsysteme des committee of sponsoring organizations of the treadway 

commission (coso). das rahmenwerk hebt hervor, dass auch angemessen und funktionsfähig 

eingerichtete systeme keine absolute sicherheit für die identifikation und steuerung von risiken 

gewähren können.

umfang und ausgestaltung des internen kontroll- und risikomanagementsystems entsprechen 

den besonderen anforderungen an das fondsberatungs- und beteiligungsgeschäft. aufgabe 

der – einem externen dienstleister übertragenen – internen revision ist es, die funktionsfähigkeit 

und Wirksamkeit des iks im konzern und bei der deutschen beteiligungs ag prozessunabhängig 

zu überwachen und damit kontinuierliche verbesserungen der geschäftsprozesse zu 

fördern. die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen teils des iks ist gegenstand der 

abschlussprüfung im rahmen eines risikoorientierten Prüfungsansatzes. schließlich überwacht 

der Prüfungsausschuss – wie es § 107 abs. 3 aktg fordert – das iks.  

die dbag stellt ihren Jahres- und ihren konzernabschluss auf grundlage der geltenden bilan-

zierungs- und bewertungsgrundsätze gemäß dem handelsgesetzbuch (hgb) bzw. den inter-

national financial reporting standards (ifrs) auf. die internen rechnungslegungsrichtlinien sind 

in einem bilanzierungshandbuch und in bewertungsrichtlinien niedergelegt; sie berücksichti-

gen die unterschiedlichen anforderungen der ifrs und des hgb. regelmäßig werden neue 

 rechnungslegungsvorschriften auf ihre auswirkungen für die dbag und ihre konzerngesell-

schaften hin überprüft und, soweit erforderlich, die rechnungslegungsrichtlinien angepasst. 

die dbag hat darüber hinaus eine klare organisations-, kontroll- und Überwachungsstruktur. 

es existiert eine eindeutige zuordnung der verantwortlichkeiten im bereich des rechnungs-

legungsprozesses. die im rechnungswesen verwendeten it-systeme werden überwiegend 

mit standardsoftware betrieben; sie sind durch umfangreiche zugriffsregelungen gegen 

unberechtigte zugriffe von innen und außen geschützt. alle am rechnungslegungsprozess 

beteiligten Personen sind den anforderungen entsprechend qualifiziert. ihre anzahl ist so 

bemessen, dass die aufgaben gut bewältigt werden können; dadurch soll das risiko einer 

fehlerhaften bilanzierung minimiert werden. die mitarbeiter nehmen regelmäßig angebote der 

fort- und Weiterbildung zu den themen steuern und rechnungslegung wahr. zu ausgewählten 

bilanzierungsfragen wird der rat externer experten eingeholt. 

Wesentliche rechnungslegungsrelevante Prozesse lassen wir im hinblick auf die existenz 

und funktionsfähigkeit der eingerichteten internen kontrollen regelmäßig analytisch prüfen. 

die vollständigkeit und richtigkeit der daten des rechnungswesens werden regelmäßig 

anhand von stichproben und Plausibilitätschecks manuell kontrolliert. für besonders 

rechnungslegungsrelevante Prozesse ist durchgängig das vier-augen-Prinzip vorgesehen. 

die internen kontrollen sollen gewährleisten, dass die externe finanzberichterstattung der dbag 

und des konzerns den geltenden rechnungslegungsvorschriften entspricht und zuverlässig 

ist. damit sollen risiken minimiert werden, die zu einer beeinträchtigung der darstellung der 

tatsächlichen vermögens-, finanz- und ertragslage führen könnten. Wichtige erkenntnisse zur 

Qualität und funktionsfähigkeit der rechnungslegungsrelevanten internen kontrollen gewinnen 

wir auch aus der jährlichen Prüfung des Jahres- und konzernabschlusses.
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Prognosebericht

Prognosezeitraum: Kurzfristige Einschätzungen  
werden Geschäftsmodell nicht gerecht

unser geschäft legt einen mittel- bis langfristigen bewertungs- und Prognosezeitraum nahe. das 

gilt für die co-investitionstätigkeit wie für die fondsverwaltung und -beratung. 

oft bestimmen einzelne ereignisse oder kurzfristige entwicklungen, die zu beginn eines 

geschäftsjahres nicht vorhersehbar sind, das konzernergebnis einer Periode maßgeblich. 

dazu zählen unternehmensveräußerungen, mit denen zuweilen Preise erzielt werden, die 

die jüngste bewertung deutlich übersteigen, aber auch unvorhergesehene entwicklungen in 

einzelnen abnehmermärkten der Portfoliounternehmen oder am kapitalmarkt. das bedeutet: 

das ergebnis eines einzelnen geschäftsjahres gibt grundsätzlich wenig aufschluss über den 

langfristigen erfolg unserer co-investments an der seite der dbag-fonds. die große bandbreite, 

innerhalb der die eigenkapitalrendite der vergangenen zehn geschäftsjahre schwankte, belegt 

das. die rendite bewegte sich zwischen -17,5 Prozent und 56,2 Prozent, der durchschnitt aber 

betrug 14,3 Prozent; die beiden extremwerte wurden im Übrigen in zwei aufeinanderfolgenden 

geschäftsjahren erreicht. 

die dbag-fonds, an deren seite wir investieren, haben eine laufzeit von zehn Jahren. die 

vergütung, die wir für die verwaltung bzw. beratung erhalten, ist methodisch für diese 

laufzeit festgelegt. sie ist deshalb kurzfristig gut planbar, zugleich aber nach oben begrenzt. 

steigerungen können sich erst aus dem abschluss eines folgefonds ergeben. dessen volumen 

und damit auch dessen vergütungspotenzial orientieren sich jedoch am investitionserfolg des 

ursprungsfonds und stehen erst am ende der laufzeit dieses fonds fest. auch dies zeigt die 

langfristige orientierung unseres geschäfts.

angesichts der hohen volatilität wesentlicher finanzieller leistungsindikatoren und der schweren 

Planbarkeit einzelner erfolgswirksamer geschäftsvorfälle ist weder eine intervallprognose noch 

eine Punktprognose dieser indikatoren möglich. 

Wir beschränken uns deshalb auf eine qualifiziert-komparative Prognose 22  zur voraussichtlichen 

entwicklung der rahmenbedingungen sowie einzelner bestandteile der konzernbilanz und der 

konzern-gewinn- und verlustrechnung im geschäftsjahr 2015/2016.

als ausgangsgröße verwenden wir die vorjahreswerte auf der basis des fortgeführten Portfolios. 

nicht regelmäßig wiederkehrende bestandteile bereinigen wir. angesichts der unserem geschäft 

innewohnenden kurzfristig hohen volatilität betrachten wir veränderungen um bis zu zehn 

Prozent als „leicht“ und veränderungen von mehr als zehn, aber weniger als 20 Prozent als 

„moderat“. veränderungen um 20 Prozent und mehr nennen wir „deutlich“.

darüber hinaus prognostizieren wir für das laufende und die beiden folgenden geschäftsjahre 

2016/2017 und 2017/2018 die entwicklung von drei kennziffern, die zur beurteilung unseres 

geschäftserfolgs wesentlich sind: der rendite auf das eigenkapital je aktie, des Wachstums des 

Portfoliowertes und des ergebnisses aus der fondsberatung.

22  der deutsche rechnungslegungsstandard nr. 20 (drs 20) sieht drei Prognosearten vor: die angabe eines zahlenwertes 

(Punktprognose), einer bandbreite zwischen zwei zahlenwertes (intervallprognose) oder einer veränderung unter angabe 

von richtung und intensität dieser veränderung zum ist-Wert der berichtsperiode (qualiiziert-komparative Prognose).
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erwartete entwicklung der rahmenbedingungen 2015/2016

Markt: Keine Änderungen erwartet

auf basis der dynamik der uns in den vergangenen sechs monaten bekannt gewordenen 

beteiligungsmöglichkeiten erwarten wir für das laufende geschäftsjahr 2015/2016 eine – 

gemessen an anzahl und volumen – konstante nachfrage in unserem markt.

Fremdfinanzierung: Angebot auf hohem Niveau stabil

der markt für fremdfinanzierungen von unternehmenskäufen hat sich in den vergangenen 

Jahren stark verändert. debt funds als neue anbieter bieten finanzierungen über unitranchen 

oder mezzanine an. dies kompensiert den rückzug einiger banken aus dem markt infolge 

der finanzkrise. das geschäft mit akquisitionsfinanzierungen für transaktionen im Private-

equity-umfeld ist attraktiv. Wir erwarten deshalb, dass weiterhin ein ausreichendes angebot 

solcher finanzierungen bereitstehen wird; für das geschäftsjahr 2015/2016 gehen wir von einem 

konstanten angebot aus.

Anlageklasse Private Equity: Weiter von grundsätzlicher Bedeutung

Privates beteiligungskapital ist als anlageklasse weltweit etabliert. es ist fester bestandteil 

der investitionsstrategie vieler institutioneller investoren. der anteil von Private equity in der 

vermögensaufteilung ist jedoch nicht konstant; er kann auch sinken. Wir erwarten allerdings 

keine grundsätzliche verschlechterung der verfügbarkeit von investitionszusagen für Private-

equity-fonds. Wir haben zuletzt 2011 und 2012 erfolgreich dbag-fonds aufgelegt. angesichts 

der erfolgreichen investitionshistorie gehen wir unter den aktuellen marktbedingungen davon 

aus, nachfolgefonds auflegen und ausreichend kapitalzusagen einwerben zu können, sobald 

die aktuell investierenden fonds ausinvestiert sind.

Konjunkturelles Umfeld: Grundsätzlich positiv ohne Zuspitzung  
geopolitischer Konflikte

bei abgabe dieser Prognose befindet sich die deutsche Wirtschaft in einem soliden 

aufschwung. die verunsicherung um die Wirtschaftsentwicklung in china sowie in anderen 

rohstoffproduzierenden schwellenländern hat die risiken wieder stärker in den blick treten 

lassen. das weltwirtschaftliche umfeld ist schwieriger geworden. die Prognosen deutscher 

Wirtschaftsforschungsinstitute und des internationalen Währungsfonds (iWf), die in der 

zweiten Jahreshälfte 2015 abgegeben wurden, rechnen für 2015 mit einer veränderung des 

bruttoinlandsprodukts von 1,8 Prozent (institute) bzw. 1,6 Prozent (iWf), für 2016 werden 

zwischen 1,7 Prozent und 2,1 Prozent erwartet.23 

für die mehrzahl unserer Portfoliounternehmen und damit für unseren investitionserfolg 

ist nicht nur die wirtschaftliche lage in deutschland oder im euroraum maßgebend. sie 

verkaufen ihre Produkte und dienstleistungen weltweit, zum teil unterhalten sie auch eine 

globale Produktionsstruktur. deshalb beeinflusst die wirtschaftliche entwicklung von china 

und nordamerika sowie der schwellenländer die nachfrage nach den Produkten unserer 

Portfoliounternehmen mitunter erheblich. 

23  zitiert aus „schlaglichter der Wirtschaftspolitik – monatsbericht oktober 2015“, bundesministerium für Wirtschaft  

und energie; berlin, oktober 2015
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der iWf erwartet für die schwellenländer eine gegenüber 2015 verbesserte entwicklung; dies 

schließt brasilien und indien ein. die chinesische Wirtschaft soll weiter wachsen, allerdings mit 

einer leicht niedrigeren rate als zuletzt.24

Wenn man unterstellt, dass es nicht zu einer zuspitzung der geopolitischen konflikte kommt, 

ergeben sich daraus grundsätzlich günstige rahmenbedingungen für unsere Portfoliounternehmen 

im neuen geschäftsjahr 2015/2016. für unternehmen, die investitionsgüter herstellen, gilt das 

jedoch nur eingeschränkt; hier erwarten wir eine höhere volatilität der nachfrage.

erwartete geschäftsentwicklung 2015/2016

Entwicklung der Marktposition: Grundlage für weiteren Erfolg

die deutsche beteiligungs ag ist lange am markt präsent. die aktionäre der dbag und 

die investoren der dbag-fonds erreichten überdurchschnittliche ergebnisse. nicht zuletzt 

aufgrund unserer bewährten geschäftsprozesse, kontinuierlichen Personalentwicklung und 

um fassenden erfahrung gehen wir davon aus, dass wir unser geschäft trotz einer höheren 

Wett bewerbsintensität erfolgreich fortführen und unsere Position in unserem marktsegment 

behaupten können. an unserem ziel, im langjährigen durchschnitt mehr als die kosten des 

eigenkapitals zu verdienen, halten wir fest. für das geschäftsjahr 2015/2016 erwarten wir eine 

rendite, die die eigenkapitalkosten deutlich übersteigt.

auch an unseren nichtfinanziellen zielen halten wir fest. die dbag soll weiterhin ein anerkannter 

beteiligungspartner für mittelständische unternehmen im deutschsprachigen raum sein und ein 

wesentlicher teilnehmer im markt für management-buy-outs und Wachstumsfinanzierungen. 

Wir wollen ein gefragter berater von Private-equity-fonds sein sowie ein geschätzter arbeitgeber 

in der deutschen Private-equity-branche.

Portfolio: Weiter planmäßige Wertentwicklung

unsere co-investment-entscheidungen fußen auf einer sorgfältigen analyse, die geschäfts pläne mit 

mehrjährigem Planungshorizont berücksichtigt. Wir beabsichtigen, unsere Port  foliounternehmen 

über einen zeitraum von fünf bis sieben Jahren zu begleiten; das entwicklungspotenzial der 

unternehmen soll sich in diesem zeitraum in eine entsprechende Wertsteigerung umsetzen. 

unsere einschätzung zu den entwicklungsmöglichkeiten der Portfoliounternehmen hat sich 

gegenüber dem einstiegszeitpunkt nicht grundsätzlich geändert. für 2015/2016 erwarten wir 

angesichts dessen eine weiter planmäßige Wertentwicklung der Portfoliounternehmen mit einem 

deutlichen anstieg des Portfoliowertes.

Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschäft: Deutlich über Vorjahr

der Posten mit dem größten einfluss auf das ergebnis des konzerns – und zugleich mit der 

größten Planungs- und Prognoseunsicherheit – ist das bewertungs- und abgangsergebnis. es 

prägt das ergebnis aus dem beteiligungsgeschäft maßgeblich, in das außerdem noch laufende 

erträge aus finanzanlagen sowie krediten und forderungen einbezogen sind.

24  World economic outlook, international monetary fund, new york, oktober 2015
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das bewertungsergebnis repräsentiert den saldo aus positiven und negativen Wertänderungen 

der Portfoliounternehmen. die Wertänderungen resultieren aus der veränderung des markt-

wertes einer beteiligung im vergleich zum vorangegangenen stichtag.

zu jedem stichtag wird ein Wert geschätzt, zu dem unter aktuellen marktbedingungen ein 

verkauf stattfinden könnte. so verfahren wir auch für den stichtag der Prognose. bis zu diesem 

tag kann eine beteiligung allerdings auch veräußert werden. in der vergangenheit wurden 

bei der veräußerung von beteiligungen von zeit zu zeit hohe abgangsgewinne realisiert, weil 

industrielle käufer strategische Prämien auf den geschätzten marktwert zahlten. diese sind 

nicht planbar. deshalb unterstellen wir, dass veräußerungen zum geschätzten marktwert 

erfolgen, also kein abgangsgewinn oder -verlust realisiert wird. ebenfalls nicht gesondert 

prognostiziert werden laufende erträge aus finanzanlagen sowie krediten und forderungen; 

wir unterstellen, dass erwirtschaftete erträge thesauriert werden und so im selben umfang in 

den am markt erzielbaren Preis einfließen. deshalb differenzieren wir in unserer Prognose nicht 

zwischen bewertungs- und abgangsergebnis sowie laufenden erträgen, sondern planen den 

ergebnisbeitrag aus dem beteiligungsgeschäft insgesamt.

um den marktwert jeder einzelnen beteiligung zu ermitteln, müssen wir zukunftsbezogene 

annahmen treffen. diese unterliegen einer hohen schätzungsunsicherheit. diese unsicherheit 

ist nochmals höher, wenn der bewertungsstichtag – wie in der Prognose – in der zukunft liegt. 

dieser höheren unsicherheit tragen wir dadurch rechnung, dass wir den ergebnisbeitrag nicht 

aus dem saldo der Wertänderungen einzelner Portfoliounternehmen ableiten, sondern für das 

gesamtportfolio veranschlagen. die vergangenheit hat gezeigt, dass sich unerwartet positive 

und unerwartet negative entwicklungen einzelner Portfoliounternehmen teilweise ausgleichen.

die Planung des ergebnisbeitrags für das Portfolio beruht auf aktuellen annahmen zur 

haltedauer und zur durchschnittlichen jährlichen Wertsteigerung der beteiligungen während 

dieser halteperiode. und zwar ungeachtet der erfahrung, dass sich die Wertsteigerung nicht 

linear Jahr für Jahr im gleichen angenommenen umfang einstellen wird.

Wir planen auf vergleichbarer basis, also ohne die berücksichtigung von abgangsgewinnen, 

ein ergebnis aus dem beteiligungsgeschäft deutlich über dem vorjahreswert. das ergebnis aus 

dem beteiligungsgeschäft 2014/2015 (29,2 millionen euro) enthielt ein abgangsergebnis in 

höhe von 2,5 millionen euro.

Erträge aus dem Fondsgeschäft: Leicht unter Vorjahr

die erträge aus der fondsverwaltung und -beratung sind gut planbar, denn sie beruhen im 

Wesentlichen auf dem volumen der fonds. die konditionen, mit denen unsere verwaltungs- 

oder beratungsleistung vergütet wird, sind üblicherweise für die laufzeit eines fonds festgelegt.

Weil 2015/2016 keine vergütungen mehr aus dem dbg fonds i erzielt werden, erwarten wir, 

dass dieser Posten leicht unter dem vorjahreswert liegen wird. bei veräußerungen aus dem 

Portfolio können die erträge auch moderat oder deutlich unter dem vorjahresniveau liegen.

Übrige Ergebnisbestandteile: Aufwandssaldo steigt deutlich

bei den aufwandspositionen wird sich 2015/2016 ein deutlicher anstieg ergeben, unter anderem 

weil der aufwand für ein volles Jahr zu berücksichtigen sein wird. 2014/2015 hatten zudem 

die auflösung von rückstellungen (1,0 millionen euro) und erträge aus der veräußerung von 
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Wertpapieren (0,7 millionen euro) den nettoaufwand gemindert. der aufwandssaldo (summe 

der Übrigen ergebnisbestandteil) und die nettokostenquote werden damit deutlich höher 

ausfallen als 2014/2015.

Finanzmittelbestand: Deutlich niedriger zum Ende des Geschäftsjahres

entsprechend unserer co-investitionszusagen an die fonds streben wir durchschnittlich je zwei 

bis drei beteiligungsinvestitionen in mbos und in Wachstumsfinanzierungen pro geschäftsjahr 

an. gemessen an der durchschnittlichen investitionssumme pro beteiligung von rund zehn 

millionen euro ergibt sich daraus ein liquiditätsbedarf von bis zu etwa 50 millionen euro 

im Jahr. käufe und verkäufe im Private-equity-geschäft ereignen sich jedoch unregelmäßig. 

in einzelnen geschäftsjahren können deshalb käufe (wie 2014/2015) oder verkäufe (wie 

2013/2014) überwiegen.

Wie viele mittel unser operatives geschäft generiert, ist wesentlich durch den cashflow aus 

unserer investitionstätigkeit bestimmt. sofern in einem geschäftsjahr unternehmenskäufe über-

wiegen, kann der cashflow aus investitionstätigkeit in dieser Periode negativ sein. der konzern 

könnte in einem solchen fall auf seine liquiditätsreserven zurückgreifen. darüber hinaus könnte 

er sich über eine kreditaufnahme oder eine kapitalerhöhung finanzieren. 

2015/2016 wollen wir unser investitionstempo beibehalten. mittelzuflüsse können sich aus 

veräußerungen aus dem inzwischen reiferen Portfolio ergeben. insgesamt rechnen wir für 

2015/2016 wiederum mit einem netto-abfluss von liquidität und einem entsprechend deutlich 

niedrigeren finanzmittelbestand zum ende des geschäftsjahres.

Segment Fondsberatung: Deutlich unter Vorjahr

für das neue geschäftsjahr erwarten wir auf basis leicht niedrigerer segmenterträge bei deutlich 

höheren aufwendungen ein deutlich niedrigeres segmentergebnis vor steuern, bevor in den 

folgejahren das segmentergebnis auf einer breiteren basis des beratenen vermögens wieder steigt.

Segment Private-Equity-Investments: Deutlich über Vorjahr

für 2015/2016 erwarten wir trotz deutlich höherer segmentaufwendungen bei höheren erträgen 

ein deutlich höheres segmentergebnis vor steuern.

gesamtprognose

Konzernergebnis 2015/2016 auf vergleichbarer Basis deutlich über Vorjahr

die deutsche beteiligungs ag ist gut aufgestellt. mit einer historie von fünf Jahrzehnten ist die 

gesellschaft ein etablierter und erfolgreicher teilnehmer im deutschen beteiligungsgeschäft. 

sie verfügt über eine solide finanzielle ausstattung und gute voraussetzungen, um künftig 

kapitalzusagen für fonds zu erhalten. das Portfolio der dbag enthält beteiligungen an attrak-

tiven unternehmen, die eine gute Wertentwicklung versprechen. die mitarbeiterinnen und 

mitarbeiter der dbag sind erfahren und hoch motiviert. Wir betrachten das alles als eine gute 

grundlage für eine entsprechend positive entwicklung der deutschen beteiligungs ag und ihres 

unternehmenswertes im laufenden geschäftsjahr 2015/2016.
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für 2015/2016 erwarten wir auf vergleichbarer basis – das heißt ohne die berücksichtigung 

von abgangsgewinnen und von veräußerungserlösen abhängige variable vergütungen – einen 

deutlichen anstieg des konzernergebnisses im vergleich zum vorjahr (vergleichbare basis 

des vorjahres: 27,0 millionen euro abzüglich 1,8 millionen euro 25, also 25,2 millionen euro). 

Wir sind zuversichtlich, dass die rendite auf das eigenkapital je aktie die größenordnung 

der eigenkapitalkosten und damit die untergrenze unserer zielsetzung für den langjährigen 

durchschnitt deutlich übertrifft.

Wir unterstellen, dass veräußerungen gegebenenfalls zum zeitwert per 30. september 2015 erfolgen: 

dies würde keinen einfluss auf das konzernergebnis haben, wohl aber einen abgangsgewinn für die 

dbag nach hgb und einen entsprechenden liquiditätszufluss bedeuten.

Wir planen 2015/2016 mit Personalaufwendungen, die moderat über denen der lediglich 

elfmonatigen vorperiode liegen werden, und mit erträgen aus der fondsverwaltung und 

-beratung leicht unter denen des rumpfgeschäftsjahres 2014/2015.

in einem szenario mit veräußerungen erwarten wir für die deutsche beteiligungs ag 

(Jahresabschluss nach hgb) ein ergebnis, das deutlich über dem ergebnis des abgelaufenen 

geschäftsjahres liegt. 

unsere dividendenpolitik ist unverändert. sie sieht vor, möglichst kontinuierlich eine dividende 

auszuzahlen – also auch für geschäftsjahre, die mit einem konzernfehlbetrag enden oder in 

denen es keine veräußerungen mit größerem gewinn gegeben hat. Wir erwarten, dass der 

bilanzgewinn der dbag (nach der ausschüttung für das geschäftsjahr 2015/2016) eine solche 

basisdividende auch für das laufende und für folgende geschäftsjahre ermöglichen wird. 

sonderdividenden bleiben wie bisher auch an besonders gute veräußerungen gebunden, die 

nicht planbar sind.

Mittelfristig weiteres Wachstum

auf mittlere sicht, also für die beiden geschäftsjahre nach 2015/2016, erwarten wir auf basis 

einer breiteren bemessungsgrundlage der fondsvergütungen nach dem auflegen des nächsten 

buy-out-fonds ein deutlich besseres ergebnis für das segment fondsberatung als für 2015/2016. 

für das geschäftsfeld Private-equity-investments gehen wir auf basis der in unseren investitions-

entscheidungen getroffenen annahmen über die Wertentwicklung der Portfoliounternehmen 

von einem anstieg des Portfoliowertes um mehr als zehn Prozent jährlich aus.

daraus wollen wir im laufenden und in den beiden folgenden geschäftsjahren ein konzernergebnis 

erzielen, das zu einer im durchschnitt deutlich höheren rendite auf das eigenkapital führen soll 

als 2014/2015.

frankfurt am main, den 20. november 2015

der vorstand

25   berücksichtigt sind abgangsgewinne von 2,5 millionen euro und von veräußerungserlösen abhängige variable 

vergütungen von 0,7 millionen euro.
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erläuterungen zur darstellung der Vermögens-, 

finanz- und ertragslage nach dem neuen ifrs 10 

„Konzernabschlüsse“

durch die anwendung des neuen ifrs 10 „konzernabschlüsse“ 

dürfen sechs tochterunternehmen nicht mehr konsolidiert 

werden. dies sind im Wesentlichen die vier tochterunternehmen, 

über die die dbag an der seite der dbag-fonds in Portfolio-

unternehmen investiert („co-investitionsvehikel“). diese gesell-

schaften werden stattdessen zu ihrem zeitwert bilanziert (siehe 

konzernanhang, tz. 3). dies hat erhebliche aus wirkungen auf die 

darstellung der vermögens-, finanz- und ertragslage des dbag-

konzerns. Während die darstellung im konzernabschluss dem 

neuen ifrs 10 zu folgen hat, erläutern wir im zusammengefassten 

lagebericht die vermögens-, finanz- und ertrags lage wie bisher 

nach wirtschaftlichen gesichtspunkten. mit den nach folgenden 

erläuterungen wollen wir die zahlen in konzernbilanz, konzern-

kapitalflussrechnung und konzern-gesamtergebnisrechnung 

zu den ausführungen im zusammengefassten lagebericht 

überleiten.

Vermögenslage

K O n z e r n b i l a n z  z u m  3 0 .  s e P t e m b e r  2 0 1 5

in Tsd. €

finanzanlagen 245.419

kredite und forderungen 2.494

sonstige finanzanlagen 2.276

Wertpapiere 26.370

Übrige langfristige vermögenswerte 2.021

langfristige Vermögenswerte 278.580

forderungen und sonstige vermögensgegenstände 10.765

Wertpapiere 3.741

flüssige mittel 28.234

Übrige kurzfristige vermögenswerte 5.844

Kurzfristige Vermögenswerte 48.854

aktiva 327.164

eigenkapital 303.104

langfristiges fremdkapital 8.939

kurzfristiges fremdkapital 15.121

fremdkapital 24.060

Passiva 327.164

in Tsd. €

anteile an Portfoliounternehmen 146.691

kredite und forderungen an Portfoliounternehmen 67.427

kurzfristige forderungen an Portfoliounternehmen 13.742

flüssige mittel 4.277

Übrige kurzfristige vermögenswerte 27

verbindlichkeiten gegenüber minderheiten der 
co-investitionsvehikel -23.968

rückstellungen -1.591

sonstige verbindlichkeiten -257

nettovermögenswert co-investitionsvehikel 206.348

zeitwert direktinvestments und  
auslandsfondsbeteiligungen 39.071

245.419

kredite und forderungen 2.494

in Tsd. €

Portfoliowert 255.683

finanzmittel (dbag-gruppe) 62.622

(netto-)Vermögenswert  
Private-equity-investments 318.305

der Posten „finanzanlagen“ beinhaltet jetzt neben den zeit-

werten der direktinvestments und auslandsfondsbeteiligungen 

den nettovermögenswert der co-investitionsvehikel sowie 

weiterer bisher konsolidierter tochterunternehmen.

der nettovermögenswert der co-investitionsvehikel setzt sich 

zusammen aus

>  den zeitwerten der anteile an Portfoliounternehmen 

(146.691 tausend euro),

>  langfristigen darlehen an Portfoliounternehmen, bisher di-

rekt in der konzernbilanz ausgewiesen in den langfristigen 

vermögenswerten unter dem Posten „kredite und forde-

rungen“ (67.427 tausend euro),

>  kurzfristigen brückenfinanzierungen an Portfoliounterneh-

men, bisher ausgewiesen unter den  kurzfristigen vermö-

genswerten im Posten „forderungen“ (13.742 tausend euro),

>  flüssigen mitteln, bisher direkt in der konzernbilanz ausgewie-

sen unter dem Posten „flüssige mittel“ (4.277 tausend euro), 

>    verbindlichkeiten gegenüber minderheiten (23.968 tausend 

euro); es handelt sich überwiegend um gewinnanteile von 

mitgliedern des investmentteams aufgrund der erfolgrei-

chen entwicklung des dbag fund v (carried interest) sowie 

>  dem saldo aus übrigen kurzfristigen vermögenswerten, 

rückstellungen und sonstigen verbindlichkeiten, die bisher 

in der konzernbilanz gesondert ausgewiesen wurden (ins-

gesamt -1.821 tausend euro).

durch die entkonsolidierung der co-investitionsvehikel verkürzt 

sich die bilanzsumme zum 30. september 2015 um 25.816 tausend 

euro. zugleich verschiebt sich in höhe von 18.046 tausend euro 

kurzfristiges zum langfristigen vermögen. außerdem können der 

Portfoliowert und die finanzmittel nicht mehr unmittelbar aus 

dem konzernabschluss abgelesen werden.
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K O n z e r n - K a P i ta l f l u s s r e c h n u n g 
m i t t e l z u f l u s s  ( + )  /  m i t t e l a b f l u s s  ( - )

in Tsd. €
1.11.2014  

bis 30.9.2015

11 monate

konzernergebnis 27.019

Wertsteigerung (-) / Wertreduzierung (+) von finanz anlagen 
sowie krediten und forderungen, abschreibungen auf 
sachanlagen und immateriellen anlagewerte, gewinn (-) /  
verlust (+) aus lang- und kurzfristigen Wertpapieren -22.284

gewinn (-) / verlust (+) aus dem abgang von  
anlagevermögen -2.491

zunahme (-) / abnahme (+) der ertragsteuer forderungen -219

zunahme (-) / abnahme (+) übriger aktiva (saldiert) 10.351

zunahme (+) / abnahme (-) des langfristigen  fremdkapitals -794

zunahme (+) / abnahme (-) der steuerrückstellungen -803

zunahme (+) / abnahme (-) der sonstigen  
rück stellungen -4.081

zunahme (+) / abnahme (-) übriger Passiva (saldiert) 533

cashlow aus betrieblicher tätigkeit 7.231

einzahlungen aus abgängen von gegenständen des sach-
anlagevermögens und von immateriellen anlagewerten 115

auszahlungen für investitionen in das sachanlagever-
mögen und in immaterielle anlagewerte -1.012

einzahlungen aus abgängen von finanzanlagen sowie 
krediten und forderungen 30.915

auszahlungen für investitionen in finanzanlagen sowie 
kredite und forderungen -92.549

einzahlungen aus abgängen von  
lang-  und kurzfristigen Wertpapieren 82.479

auszahlungen für investitionen in  
lang- und kurzfristige Wertpapiere 0

cashlow aus der investitionstätigkeit 19.948

auszahlungen an unternehmenseigner (dividende) -27.353

cashlow aus der finanzierungstätigkeit -27.353

zahlungswirksame veränderung des finanz-
mittelbestands -174

finanzmittelbestand am anfang der Periode 28.408

finanzmittelbestand am ende der Periode 28.234

in Tsd. €
1.11.2014  

bis 30.9.2015

einzahlungen aus dem Portfolio

teilabgänge aus dem Portfolio 17.442

rückzahlungen kurzfristiger zwischeninanzierungen 10.874

abgänge aus dem Portfolio 2.599

30.915

auszahlungen für investitionen in das Portfolio

management-buy-outs -40.787

Wachstumsinanzierungen -22.281

unternehmenszukäufe -5.781

fondsverwaltungsvergütung und transaktionskosten 
dbag fund vi -4.340

bereitstellung von kurzfristigen zwischeninanzierungen -19.359

-92.549

finanzlage

veränderungen (gewährung bzw. tilgung) kurzfristiger zwischen-

finanzierungen („brückenfinanzierungen“) im zusammenhang 

mit dem beteiligungserwerb wurden bisher im Posten „cashflow 

aus betrieblicher tätigkeit“ gezeigt. nunmehr sind diese verände-

rungen mit im saldo -8.485 tausend euro bestandteil des cash-

flows aus der investitionstätigkeit. dies gilt auch für die zahlungen 

an den dbag fund vi für verwaltung und transaktionskosten 

(4.340  tausend euro im rumpfgeschäftsjahr 2014/2015), die 

 bisher cashflow aus betrieblicher tätigkeit waren.

die wesentlichen zahlungsströme aus dem beteiligungsgeschäft 

sind unter den „einzahlungen aus abgängen von finanzanlagen 

sowie krediten und forderungen“ bzw. unter den „auszahlungen 

für investitionen in finanzanlagen sowie krediten und forderun-

gen“ erfasst. dabei kompensieren sich teilweise unterjährige ein- 

und auszahlungen.

>  aus teilabgängen aus dem Portfolio nach refinanzierungen 

(11.142 tausend euro) und veräußerungen (6.300 tausend 

euro) flossen insgesamt 17.442 tausend euro zu.

>  abgänge nach veräußerungen erreichten 2.599 tausend euro.

>  in neue management-buy-outs wurden 43.842 tausend euro 

investiert, in 

>  neue und bestehende Wachstumsfinanzierungen 22.773 tausend 

euro.

>  investitionen für unternehmenszukäufe der Portfoliounter-

nehmen erreichten 4.781 tausend euro.

der finanzmittelbestand wird ohne die finanzmittel in den co- 

investitionsvehikeln ausgewiesen (zum stichtag des Jahres-

abschlusses 4.277 tausend euro, vgl. auch darstellung der 

vermögenslage).

7 8  a n l a g e  z u m  z u s a m m e n g e fa s s t e n  l a g e b e r i c h t



der Posten „ergebnis aus dem beteiligungsgeschäft“ umfasst 

das ergebnis aus direktinvestments, auslandsfondsbeteiligun-

gen und sonstigen finanzanlagen sowie das ergebnis aus den 

co-investitionsvehikeln.

das ergebnis aus den co-investitionsvehikeln beinhaltet

>   das bewertungsergebnis aus der veränderung der zeitwerte 

der über die co-investitionsvehikel gehaltenen anteile an 

Portfoliounternehmen (40.576 tausend euro),

>   laufende erträge aus darlehen an Portfoliounternehmen 

(3.420 tausend euro), die bisher unter dem gesonderten 

Posten „laufende erträge aus finanzanlagen sowie  krediten 

und forderungen“ ausgewiesen wurden,

>   laufende erträge aus sonstigen aktiva der co-investi tions-

vehikel (kurzfristige zwischenfinanzierungen für den beteili-

gungserwerb), die bisher im Posten „zins erträge“ ausgewie-

sen wurden (1.233 tausend euro), 

>   das bewertungsergebnis aus der Wertänderung sonstiger 

aktiva und Passiva der co-investitionsvehikel, das bisher in 

den Posten ,,sonstige betriebliche erträge“ oder  „sonstige 

betriebliche aufwendungen“ enthalten war (im saldo 

-2.512 tausend euro), sowie

>   auf minderheitsgesellschafter entfallende gewinne bzw. 

verluste (-23.506 tausend euro; von diesem gewinn entfällt 

der überwiegende teil auf ansprüche aus carried interest 

für die mitglieder des investmentteams im co-investitions-

vehikel der dbag mit dem dbag fund v).

da es nach ifrs 10 nicht zulässig ist, die einzelnen komponen-

ten des ergebnisses aus den co-investitionsvehikeln zu zeigen, 

sind die laufenden erträge aus finanzanlagen sowie krediten 

und forderungen an Portfoliounternehmen nur insoweit sicht-

bar, als sie direkt gehaltene beteiligungen betreffen, also jene 

beteiligungen, die vor 2007 eingegangen wurden.

ergebnisbeiträge aus dem abgang jener Portfoliounterneh-

men, die über co-investitionsvehikel gehalten werden, werden 

nicht mehr direkt als abgangsergebnis sichtbar.

das bewertungsergebnis aus sonstigen finanzanlagen beinhal-

tet im Wesentlichen ausschüttungen und korrespondierende 

ausschüttungsbedingte abschreibungen auf ein vehikel für 

einen externen fondsinvestor.

ertragslage

V e r K ü r z t e  K O n z e r n - g e s a m t e r g e b n i s r e c h n u n g 
f ü r  d e n  z e i t r a u m  V O m  1 .  n O V e m b e r  2 0 1 4  
b i s  3 0 .  s e P t e m b e r  2 0 1 5

in Tsd. €

ergebnis aus dem beteiligungsgeschäft 29.203

erträge aus der fondsverwaltung und -beratung 19.207

betriebliche erträge 48.410

Personalaufwendungen -14.842

sonstige betriebliche erträge 6.514

sonstige betriebliche aufwendungen -13.301

zinsergebnis 293

übrige ergebnisbestandteile  -21.336

ergebnis vor ertragsteuern 27.074

ertragsteuern -23

ergebnis nach steuern 27.051

auf minderheitsgesellschafter entfallende  
gewinne (-) / verluste (+) -32

Konzernergebnis 27.019

sonstiges ergebnis 412

gesamtergebnis 27.431

in Tsd. €

bewertungsergebnis Portfoliounternehmen 40.576

laufende erträge Portfolio 3.420

laufende erträge sonstige aktiva  
der co-investitionsvehikel 1.233

bewertungsergebnis sonstige aktiva und Passiva 
der co-investitionsvehikel -2.512

auf minderheitsgesellschafter entfallende 
gewinne (-) / verluste (+) -23.506

ergebnis aus co-investitionsvehikel 19.210

bewertungs- und abgangsergebnis direkt-
investments und auslandsfondsbeteiligungen 9.367

laufende erträge kredite und forderungen  
direktinvestments 63

ergebnis aus co-investitionsvehikeln, direkt-
investments und auslandsfondsbeteiligungen 28.641

laufende erträge sonstige finanzanlagen  
sowie kredite und forderungen 3.447

bewertungsergebnis sonstige finanzanlagen -2.884

29.203

in Tsd. €

ergebnis Portfolio

bewertungs- und abgangsergebnis Portfolio 49.943

laufende erträge Portfolio 3.484

53.427

g e s c h ä f t s b e r i c h t  2 0 1 4 / 2 0 1 5 7 9
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Deutsche Beteiligungs AG 

Frankfurt am Main 

Bilanz zum 30. September 2015 

in Tsd. € 

Aktiva 
30.9.2015 31.10.2014 

A. Anlagevermögen 

I. Immaterielle Vermögensgegenstände 616 151 

II. Sachanlagen 1.185 1.304 

III. Finanzanlagen

1. Anteile an verbundenen Unternehmen 176.073 128.013 

2. Beteiligungen 17.700 19.900 

3. Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein

Beteiligungsverhältnis besteht 2.516 0 

4. Wertpapiere des Anlagevermögens 29.707 97.073 

225.996 244.986 

227.797 246.441 

B. Umlaufvermögen 

I. Forderungen und sonstige 

Vermögensgegenstände 

1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 92 0 

2. Forderungen gegen verbundene Unternehmen 17.549 14.524 

3. Forderungen gegen Unternehmen, mit denen ein

Beteiligungsverhältnis besteht 2.935 2.405 

4. Sonstige Vermögensgegenstände 8.142 10.380 

28.718 27.309 

II. Kassenbestand,

Guthaben bei Kreditinstituten 15.629 23.302 

44.347 50.611 

C. Rechnungsabgrenzungsposten 291 344 

D. Aktiver Unterschiedsbetrag aus der Vermögensverrechnung 0 1.908 

272.435 299.304 

Treuhandforderungen 502 3.255 
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in Tsd. € 

Passiva 
30.9.2015 31.10.2014 

A. Eigenkapital 

I. Gezeichnetes Kapital 48.533 48.533 

II. Kapitalrücklage 141.394 141.394 

III. Gewinnrücklagen

Gesetzliche Rücklage 403 403 

IV. Bilanzgewinn 67.123 92.276 

257.453 282.606 

B. Rückstellungen 

1. Rückstellungen für Pensionsverpflichtungen 1.061 0 

2. Steuerrückstellungen 0 803 

3. Sonstige Rückstellungen 13.305 15.678 

14.366 16.481 

C. Verbindlichkeiten 

1. Verbindlichkeiten gegenüber verbundenen Unternehmen 40 0 

2. Sonstige Verbindlichkeiten 576 217 

616 217 

272.435 299.304 

Treuhandverbindlichkeiten 502 3.255 
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Deutsche Beteiligungs AG 

Frankfurt am Main 

Gewinn- und Verlustrechnung 

für das Rumpfgeschäftsjahr vom 1. November 2014 bis 30. September 2015 

in Tsd. € 
1.11.2014 bis 

30.9.2015 

1.11.2013 bis 

31.10.2014 

11 Monate 12 Monate 

1. Erträge aus dem Abgang von Beteiligungen 3.576 58.631 

2. Verluste aus dem Abgang von Beteiligungen 0 9 

3. Erträge aus Beteiligungen 22.390 11.963 

4. Erträge aus der Fondsverwaltung und -beratung 19.199 20.093 

5. Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermögens 20.555 384 

6. Sonstige betriebliche Erträge 2.687 4.354 

7. Personalaufwand 14.882 16.434 

8. Abschreibungen auf immaterielle Vermögensgegenstände des Anlagevermögens

und Sachanlagen

506 416 

9. Sonstige betriebliche Aufwendungen 7.821 10.812 

10. Erträge aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermögens 943 473 

11. Sonstige Zinsen und ähnliche Erträge 263 191 

12. Zinsen und ähnliche Aufwendungen 3.076 1.810 

13. Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit 2.218 65.840 

14. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 0 -405 

15. Sonstige Steuern -19 -7 

16. Jahresüberschuss 2.199 65.428 

17. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 64.924 26.848 

18. Bilanzgewinn 67.123 92.276 
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Deutsche Beteiligungs AG 
Frankfurt am Main 

Anhang für das Rumpfgeschäftsjahr  
vom 1. November 2014 bis 30. September 2015

1. Allgemeine Angaben

Der Jahresabschluss wurde nach den für Kapitalgesellschaften geltenden Vorschriften der §§ 238 ff. 
HGB aufgestellt. Die Gesellschaft gilt gemäß § 267 Abs. 3 S. 2 HGB als große Kapitalgesellschaft. 

Die Hauptversammlung hat am 24. März 2015 beschlossen, den Beginn künftiger Geschäftsjahre 
auf den 1. Oktober vorzuziehen. Das Berichtsjahr endet damit bereits am 30. September 2015, so 
dass die Berichtsperiode 2014/2015 insgesamt nur 11 Monate umfasst und somit um einen Monat 
kürzer ist als die Vergleichsperiode des Vorjahres. Daher ist eine Vergleichbarkeit mit der zwölf 
Monate umfassenden Vorperiode nur eingeschränkt möglich. 

Für die Gewinn- und Verlustrechnung wurde das Gesamtkostenverfahren gewählt. Unter Berück-
sichtigung der besonderen Gegebenheiten einer Unternehmensbeteiligungsgesellschaft wurde die 
gesetzlich vorgeschriebene Gliederung der Gewinn- und  Verlustrechnung gemäß 
§ 265 Abs. 5 und 6 HGB umgestellt sowie um die Posten „Erträge aus dem Abgang von Beteiligun-
gen“ und „Verluste aus dem Abgang von Beteiligungen“ erweitert. Die Gesellschaft ist außerdem 
als Kapitalverwaltungsgesellschaft nach dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) registriert. Deshalb 
werden die Erträge aus der Fondsverwaltung und –beratung in einem gesonderten Posten unter ent-
sprechender Bezeichnung ausgewiesen.   

Nach § 265 Abs. 7 Nr. 2 HGB sind einige Posten der Gewinn- und Verlustrechnung zusammenge-
fasst und im Anhang gesondert ausgewiesen, um die Klarheit der Darstellung zu vergrößern. 

Im Interesse der Übersichtlichkeit werden die nach den gesetzlichen Vorschriften bei den Posten 
der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung anzubringenden Vermerke ebenso wie die Ver-
merke, die wahlweise in der Bilanz beziehungsweise Gewinn- und Verlustrechnung oder im An-
hang anzubringen sind, insgesamt im Anhang aufgeführt. 

Der Jahres- und der Konzernabschluss sowie der zusammengefasste Lagebericht der Deutschen 
Beteiligungs AG zum 30. September 2015 werden im elektronischen Bundesanzeiger bekannt ge-
macht. 
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2. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Anlagevermögen 
Das Sachanlagevermögen und die immateriellen Vermögensgegenstände sind mit Anschaffungs-
kosten unter Berücksichtigung planmäßiger Abschreibungen (lineare Methode) bewertet. Die Ab-
schreibungssätze und Nutzungsdauern richten sich grundsätzlich nach der von der Finanzverwal-
tung veröffentlichten AfA-Tabelle. 

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

Für Zugänge von Geringwertigen Wirtschaftsgütern wird ein Sammelposten gebildet  und eine 
Poolabschreibung über fünf Jahre unabhängig von ihrer tatsächlichen Nutzungsdauer oder ihres 
Verbleibs vorgenommen. Anschließend wird ein Abgang erfasst. Zugänge beim beweglichen Sach-
anlagevermögen werden im Jahr des Zugangs zeitanteilig für den Monat der Anschaffung und bis 
zum Ende des Geschäftsjahres für die folgenden Monate abgeschrieben. 

Die Finanzanlagen sind nach dem Grundsatz der Einzelbewertung mit den Anschaffungskosten 
bilanziert. Voraussichtlich dauerhaften Wertminderungen wird durch außerplanmäßige Abschrei-
bungen auf den beizulegenden Wert Rechnung getragen. Eine Zuschreibung bis maximal zur Höhe 
der Anschaffungskosten wird vorgenommen, wenn und soweit die Gründe für die Wertminderung 
entfallen sind. Der beizulegende Wert von Beteiligungen und Wertpapieren des Anlagevermögens 
wird auf Basis einer internen Bewertungsrichtlinie ermittelt, die die Kriterien für eine dauerhafte 
Wertminderung sowie Methodik und Verfahren zur Ermittlung des beizulegenden Werts festlegt. 
Erfolgt bei Wertpapieren des Anlagevermögens der Erwerb mit einem Aufgeld, wird das Aufgeld 
zunächst aktiviert und über die Laufzeit des Wertpapiers linear abgeschrieben.  

Umlaufvermögen 
Die Forderungen und sonstigen Vermögensgegenstände sind grundsätzlich mit dem Nennwert an-
gesetzt. Erkennbare Risiken werden durch entsprechende Bewertungsabschläge berücksichtigt. 

Wertpapiere des Umlaufvermögens werden zu Anschaffungskosten aktiviert. Bei Erwerb von 
Wertpapieren des Umlaufvermögens mit einem Aufgeld wird das Aufgeld zunächst aktiviert und 
über die Laufzeit des Wertpapiers linear abgeschrieben. 

Bei Wertpapieren des Umlaufvermögens wird sowohl bei dauerhaften als auch bei vorübergehen-
den Wertminderungen eine außerplanmäßige Abschreibung auf den beizulegenden Wert vorge-
nommen. Eine Zuschreibung bis maximal zur Höhe der Anschaffungskosten wird vorgenommen, 
wenn und soweit die Gründe für die außerplanmäßige Abschreibung nicht mehr bestehen. 
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Pensionsverpflichtungen und Planvermögen 
Die Bewertung der Pensionsverpflichtungen erfolgt wie in den Vorjahren nach dem Anwartschafts-
barwertverfahren. Dabei wird im Berichtsjahr ein von der Deutschen Bundesbank vorgegebener 
durchschnittlicher Marktzinssatz von 4,07 Prozent (Vorjahr: 4,62 Prozent) bei der Bewertung zu-
grunde gelegt, der sich bei einer angenommenen Restlaufzeit von 15 Jahren ergibt. Der Ge-
haltstrend wurde  mit 2,5 Prozent p. a. (Vorjahr: 2,5 Prozent p.a.), der Rententrend wie im Vorjahr 
mit 2,0 Prozent p. a. angenommen.  

Die Mittel zur Erfüllung von Schulden aus den Altersversorgungsverpflichtungen sind über ein 
„Contractual Trust Arrangement“ dem Zugriff aller übrigen Gläubiger entzogen. Zum Stichtag ist 
dieses Planvermögen in einem Spezialfonds mit Wertsicherungskonzept angelegt. Das Planvermö-
gen wird zum beizulegenden Zeitwert bewertet. 

Das Planvermögen wird mit den Pensionsrückstellungen verrechnet. Übersteigt der beizulegende 
Zeitwert des Planvermögens den Betrag der Pensionsrückstellungen, wird der übersteigende Betrag 
aktiviert und unter der Bezeichnung „Aktiver Unterschiedsbetrag aus der Vermögensverrechnung“ 
gesondert ausgewiesen. Ein Passivüberhang wird als „Rückstellung für Pensionsverpflichtungen“ 
ausgewiesen. 

Rückstellungen 
Rückstellungen werden in Höhe des nach vernünftiger kaufmännischer Beurteilung notwendigen 
Erfüllungsbetrags passiviert. Bei Rückstellungen mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr 
werden künftige Preis- und Kostensteigerungen berücksichtigt und eine Abzinsung auf den Bilanz-
stichtag vorgenommen. Als Abzinsungssätze werden die den Restlaufzeiten der Rückstellungen 
entsprechenden durchschnittlichen Marktzinssätze der vergangenen sieben Geschäftsjahre verwen-
det, wie sie von der Deutschen Bundesbank gemäß Rückstellungsabzinsungsverordnung monatlich 
ermittelt und bekannt gegeben werden.  

Verbindlichkeiten 
Verbindlichkeiten sind mit ihren jeweiligen Erfüllungsbeträgen passiviert. 

Latente Steuern 
Steuerbelastungen und -entlastungen aus (quasi) temporären Differenzen zwischen den handels-
rechtlichen und steuerrechtlichen Wertansätzen von Vermögensgegenständen, Schulden und Rech-
nungsabgrenzungsposten werden berechnet. Von der Möglichkeit der Aktivierung einer sich im 
Saldo ergebenden Steuerentlastung gemäß § 274 Abs. 1 Satz 2 HGB wird kein Gebrauch gemacht. 

Währungsumrechnung 
Die Bewertung von Finanzanlagen in Fremdwährung erfolgt zum Fremdwährungskurs im Anschaf-
fungszeitpunkt, soweit keine dauerhafte Wertminderung der Fremdwährung vorliegt. Fremdwäh-
rungsforderungen (Fremdwährungsverbindlichkeiten) werden zum Anschaffungskurs oder zum 
demgegenüber niedrigeren (höheren) Stichtagskurs bewertet. Fremdwährungsposten in der Gewinn- 
und Verlustrechnung werden zum Stichtagskurs des Geschäftsvorfalls umgerechnet. 
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Erträge/Verluste aus dem Abgang von Beteiligungen 
Die „Erträge aus dem Abgang von Beteiligungen“ umfassen den Unterschiedsbetrag zwischen er-
zielten Erlösen und Buchwerten, soweit die Erlöse höher sind als die Buchwerte. 

Unter „Verluste aus dem Abgang von Beteiligungen“ werden Unterschiedsbeträge zwischen Erlö-
sen und Buchwerten ausgewiesen, soweit die Erlöse unter den Buchwerten liegen. 

Erträge aus Beteiligungen 
Die „Erträge aus Beteiligungen“ beinhalten Ausschüttungen sowie Dividenden- und Zinszahlungen 
von Beteiligungen.  

Erträge aus der Fondsverwaltung und –beratung 
Die „Erträge aus der Fondsverwaltung und –beratung“ umfassen Vergütungen und Gewinnanteile 
für Verwaltungs- und Beratungstätigkeiten für Private-Equity-Fonds („DBAG-Fonds“), an deren 
Seite die Deutsche Beteiligungs AG co-investiert. 

Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermögens 
In dem Posten sind außerplanmäßige Abschreibungen bei Änderungen der beizulegenden Zeitwerte 
von Beteiligungen bei voraussichtlich dauernden Wertminderungen sowie lineare Abschreibungen 
von aktivierten Aufgeldern beim Erwerb von Wertpapieren des Anlagevermögens enthalten. 

Erträge aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermögens 
Der Posten „Erträge aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermögens“ 
enthält Zinserträge aus sonstigen Ausleihungen des Finanzanlagevermögens sowie Zinserträge aus 
langfristigen Wertpapieren, die bisher in den sonstigen Zinsen und ähnlichen Erträgen ausgewiesen 
wurden. Das Vorjahr wurde angepasst. 

Zinsen und ähnliche Aufwendungen 
„Zinsen und ähnliche Aufwendungen“ beinhalten Zinszahlungen, Aufwendungen aus der Abzin-
sung von Rückstellungen sowie Aufwendungen aus der Bewertung des Planvermögens zum beizu-
legenden Zeitwert. 

3. Erläuterungen zur Bilanz

3.1 Anlagevermögen 

Die Entwicklung des Anlagevermögens ist in einem Anlagespiegel dargestellt, der diesem Anhang 
als Anlage beigefügt ist. 

Im Berichtsjahr sind Anteile an verbundenen Unternehmen in Höhe von insgesamt 90.076 Tausend 
Euro zugegangen. Diese betreffen Einzahlungen in die Kapitalrücklagen der DBAG Fund VI Kon-
zern (Guernsey) L.P., der DBAG Expansion Capital Fund Konzern GmbH & Co. KG und der 
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DBAG Fund V Konzern GmbH & Co. KG sowie einen Zugang durch die Anwachsung der Bowa 
Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG. 

Bei drei verbundenen Unternehmen erfolgten Kapitalrückzahlungen in Höhe von insgesamt 22.016 
Tausend Euro.  

Bei einem verbundenen Unternehmen wurde eine ausschüttungsbedingte Abschreibung in Höhe 
von 20.000 Tausend Euro vorgenommen. 

Bei dem Posten Beteiligungen betreffen die Abgänge Anteilsrückzahlungen von einem Portfolioun-
ternehmen sowie einer Auslandsfondsbeteiligung (1.262 Tausend Euro) und die Liquidation eines 
Holdingvehikels, das einige Jahre nach der Veräußerung des Portfoliounternehmens aufgelöst wer-
den konnte (1.000 Tausend Euro).  

Der Zugang bei den Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhältnis besteht, 
betrifft ein Portfoliounternehmen. 

Die kumulierten Abschreibungen auf verbundene Unternehmen, Beteiligungen und Ausleihungen 
betreffen neun Beteiligungsengagements. Davon entfallen 97 Prozent auf vier Beteiligungsengage-
ments. 

3.2 Forderungen 

Angaben in Tsd. € 30.9.2015 31.10.2014 

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 92 0 

Forderungen gegen verbundene Unternehmen 17.549 14.524 

Forderungen gegen Unternehmen, mit denen ein 
Beteiligungsverhältnis besteht 

(davon Restlaufzeit von mehr als 1 Jahr) 

 2.935 

 (21) 

 2.405 

(21) 

20.576 16.929 

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen betreffen Gewinnzuweisungen in Höhe von 
7.617 Tausend Euro für das Tochterunternehmen DBAG Fund V Konzern GmbH & Co. KG (Co-
Investitionsvehikel für den DBAG Fund V) und in Höhe von 9.121 Tausend Euro für das Tochter-
unternehmen DBG Managing Partner GmbH & Co. KG. 

Die Forderungen gegen Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhältnis besteht, resultieren aus 
Gewinn- und Zinsansprüchen gegen Portfoliounternehmen sowie einer kurzfristigen Ausleihung an 
ein Portfoliounternehmen.  
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3.3 Sonstige Vermögensgegenstände 

Angaben in Tsd. € 30.9.2015 31.10.2014 

Ertragsteuerforderungen 
(davon Restlaufzeit von mehr als 1 Jahr) 

5.441 
(214) 

5.269 
(421) 

Forderungen gegen DBAG-Fonds 
Restkaufpreisforderung 
Zinsforderungen aus Wertpapieren 

14 
288 
450 

1.188 
1.879 

463 
Sonstige Forderungen 1.949 1.581 

8.142 10.380 

Die Ertragsteuerforderungen beinhalten anrechenbare Kapitalertragsteuern für das laufende Jahr 
und Vorjahre sowie ein mit dem Barwert aktiviertes Körperschaftsteuerguthaben. 

Die Forderungen gegen DBAG-Fonds umfassen Forderungen aus weiterbelastbaren Aufwendungen 
in Höhe von 14 Tausend Euro.  

Die Restkaufpreisforderung betrifft den Verkauf eines Beteiligungsunternehmens im Vorjahr. Im 
Geschäftsjahr 2014/2015 wurde ein Teilbetrag von 1.441 Tausend Euro vereinnahmt,  150 Tausend 
Euro wurden wegen Gewährleistungsansprüchen des Käufers ausgebucht.  

Die Sonstigen Forderungen enthalten im Wesentlichen Mietkautionen und Umsatzsteuerforderun-
gen aus Vorsteuerüberhängen. 

3.4 Eigenkapital 

3.4.1 Grundkapital/Anzahl der ausgegebenen Aktien 

Sämtliche DBAG-Aktien sind auf den Namen lautende Stammaktien ohne Nennbetrag (Stückak-
tien). Jede Stammaktie gewährt eine Stimme. 

Die Aktien sind an der Frankfurter Wertpapierbörse (Prime Standard) und an der Börse Düsseldorf 
zugelassen. Daneben werden die Aktien in den Freiverkehr der Wertpapierbörsen von Berlin, Ham-
burg-Hannover, München und Stuttgart einbezogen. 

Das Gezeichnete Kapital (Grundkapital) ist in 13.676.359 Stückaktien eingeteilt. Der rechnerische 
Anteil am Grundkapital beläuft sich auf rund 3,55 Euro je Stückaktie. 

Vorstandsmitglieder der Gesellschaft verfügten über 34.613 und Aufsichtsratsmitglieder hielten 
4.000 Stückaktien der Deutschen Beteiligungs AG. 
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3.4.2 Genehmigtes Kapital 

Der Vorstand ist ermächtigt, das Grundkapital der Gesellschaft bis zum 23. März 2020 mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats durch Ausgabe neuer, auf den Namen lautender Stückaktien gegen Bar- 
und/oder Sacheinlage einmalig oder mehrmals um bis zu insgesamt 12.133.330,89 Euro zu erhöhen. 
Dabei muss sich die Zahl der Aktien in demselben Verhältnis erhöhen wie das Grundkapital. 

3.4.3 Erwerb eigener Aktien 

Der Vorstand ist ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 22. März 2016 eigene Ak-
tien bis zu 10 Prozent des derzeitigen Grundkapitals oder – falls dieser Wert geringer ist – des zum 
Zeitpunkt der Ausübung der Ermächtigung bestehenden Grundkapitals zu anderen Zwecken als 
dem Handel in eigenen Aktien zu erwerben. 

3.4.4 Bedingtes Kapital 

Der Vorstand ist ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 23. März 2020 einmalig 
oder mehrmals auf den Inhaber oder auf den Namen lautende Options- und/oder Wandelschuld-
verschreibungen (zusammen „Schuldverschreibungen“) mit oder ohne Laufzeitbegrenzung im 
Gesamtnennbetrag von bis zu 110.000.000,00 Euro zu begeben und Inhabern von Optionsschuld-
verschreibungen Optionsrechte und den Inhabern bzw. Gläubigern von Wandelschuldverschrei-
bungen Wandlungsrechte (gegebenenfalls mit Wandlungspflicht) auf Namensstückaktien der Ge-
sellschaft mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von insgesamt bis zu 12.133.330,89 Euro 
nach näherer Maßgabe der Options- bzw. Wandelanleihebedingungen (zusammen „Anleihebedin-
gungen“) zu gewähren. 

Die Schuldverschreibungen können außer in Euro auch – unter Begrenzung auf den entsprechen-
den Euro-Gegenwert – in der gesetzlichen Währung eines OECD-Landes begeben werden. 

Die Schuldverschreibungen können auch durch Gesellschaften begeben werden, an denen die Ge-
sellschaft unmittelbar oder mittelbar mit Mehrheit beteiligt ist. In einem solchen Fall wird der 
Vorstand ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats für die Gesellschaft die Garantie für die 
Schuldverschreibungen zu übernehmen und den Inhabern bzw. Gläubigern solcher Schuldver-
schreibungen Options- bzw. Wandlungsrechte oder Wandlungspflichten auf Namensstückaktien 
der Gesellschaft zu gewähren bzw. ihnen aufzuerlegen. 
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3.4.5 Eigene Anteile 

Mitarbeitern und ehemaligen Mitarbeitern der Gesellschaft oder von verbundenen Unternehmen 
bietet die Gesellschaft eigene Aktien zum Kauf zu Vorzugskonditionen an, die sich an den steuerli-
chen Vorschriften und Grenzen orientieren. Außerdem wurden den Mitarbeitern der Gesellschaft 
anlässlich des 50jährigen Jubiläums in diesem Geschäftsjahr Aktien unentgeltlich zugewendet. Dar-
aus ergaben sich folgende Transaktionen mit eigenen Anteilen im Geschäftsjahr 2014/2015: 

Erwerbs/ 
Stück Anteil am Grundkapital Veräußerungspreis 

je Aktie 
in € in Tsd. € in ‰ 

Stand 1.11.2014 0 0 0,0 
Zugang  29,48 6.932 25 0,5 
Abgang/Übertragung 19,08 6.932 25 0,5 
Stand 30.9.2015 0 0 0,0 

3.4.6 Kapitalrücklage 

Die Kapitalrücklage umfasst Beträge, die bei der Ausgabe von Aktien über den Nennbetrag bzw. 
rechnerischen Wert hinaus erzielt worden sind. 

3.4.7 Gewinnrücklagen 

Entwicklung der Gewinnrücklagen: 

Angaben in Tsd. € Gesetzliche 
Rücklage 

Andere 
Gewinnrücklagen 

Gewinnrücklagen 
Gesamt 

Stand 1.11.2014 403 0 403 
Stand 30.9.2015 403 0 403 

Die Gesetzliche Rücklage blieb unverändert, da diese zusammen mit der Kapitalrücklage nach 
§ 272 Abs. 2 Nr. 1 HGB den zehnten Teil des Grundkapitals erreicht.
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3.4.8 Dividende und Bilanzgewinn 

Angaben in € 2014/2015 2013/2014 

Ausgezahlte Dividende 5.470.543,60 5.470.543,60 
Ausgezahlte Sonderdividende 21.882.174,40 10.941.087,20 
Auszahlungen insgesamt 27.352.718,00 16.411.630,80 

Die Hauptversammlung hat am 24. März 2015 für das Geschäftsjahr 2013/2014 die Ausschüt-
tung einer Dividende von 0,40 Euro je Stückaktie (5.470.543,60 Euro) sowie einer Sonderdivi-
dende von 1,60 Euro je Stückaktie (21.882.174,40 Euro) beschlossen. 

Der Bilanzgewinn der Deutschen Beteiligungs AG beträgt 67.123 Tausend Euro. Davon unterliegen 
0 Tausend Euro (Vorjahr: 451 Tausend Euro) der Ausschüttungssperre gemäß § 268 Abs. 8 HGB 
(vgl. Punkt 4.11).  

Vorstand und Aufsichtsrat werden der Hauptversammlung für das Geschäftsjahr 2014/2015 eine 
Ausschüttung von 1,00 Euro je Aktie vorschlagen. 

3.4.9 Stimmrechtsmeldungen 

Uns liegen folgende Stimmrechtsmitteilungen mit einem Stimmrechtsanteil von mehr als 3 Prozent 
gemäß § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG zum 30. September 2015 vor: 

Beteiligungs-
/Stimmrechtsanteil 

Stimmrechte am eingetra-
genen Grundkapital 

Rossmann Beteiligungs GmbH, Burgwedel 19,93 % 2.725.200 

JPMorgan Asset Management UK Limited, 
London 

5,23 % 714.702 

Anpora Patrimonio SL, Barcelona 5,00 % 684.000 

Die Rossmann Beteiligungs GmbH hat gemäß § 21 Abs. 1 WpHG am 2. April 2015 mitgeteilt, dass 
ihr Stimmrechtsanteil an der Deutschen Beteiligungs AG am 2. April  2015 19,93 Prozent beträgt. 
Diese 19,93 Prozent der Stimmrechte sind gemäß § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG der Rossmann 
Beteiligungs GmbH, Burgwedel, zuzurechnen. 
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Die JPMorgan Asset Management (UK) Limited, London, Vereinigtes Königreich, hat uns gemäß § 
21 Abs. 1 WpHG am 20. Mai 2015 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutschen Beteili-
gungs AG am 19. Mai 2015 5,23 Prozent beträgt. Dieser Stimmrechtsanteil ist gemäß § 22 Abs. 1 
Satz 1 Nr. 6 WpHG der JPMorgan Asset Management (UK) Limited, London, Vereinigtes König-
reich, zuzurechnen. 

Die Anpora Patrimonio SL, Barcelona, Spanien, hat uns gemäß § 21 Abs. 1 WpHG am 13. März 
2013 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutschen Beteiligungs AG am 12. März 2013 
5,00 Prozent beträgt. Dieser Stimmrechtsanteil ist gemäß § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG der An-
pora Patrimonio SL, Barcelona, Spanien, zuzurechnen. 

3.5 Rückstellungen 

3.5.1 Pensionsrückstellungen und Planvermögen 

Der Bilanzausweis leitet sich wie folgt ab: 

Angaben in Tsd. € 30.9.2015 31.10.2014 

Barwert der Pensionsverpflichtungen 24.583 22.308 
Beizulegender Zeitwert des Planvermögens -23.522 -24.216 
Rückstellungen für Pensionsverpflichtungen (+) / 
Aktiver Unterschiedsbetrag aus der Vermögens-
verrechnung (-) 

1.061 -1.908 

Der beizulegende Zeitwert des Planvermögens wurde aus dem Kurswert des Fondsvermögens am 
Abschlussstichtag abgeleitet. Die Anschaffungskosten betragen 24.014 Tausend Euro (im Vorjahr: 
23.766 Tausend Euro). Aus der Verrechnung des Planvermögens mit dem Erfüllungsbetrag der 
Pensionen ergibt sich zum 30. September 2015  ein Passivüberhang, der  unter dem Posten „Pensi-
onsrückstellungen“ ausgewiesen wird. Im Vorjahr war der beizulegende Zeitwert des Planvermö-
gens höher als die Pensionsverpflichtung, woraus  unter den Aktiva  der Posten „Aktiver Unter-
schiedsbetrag aus der Vermögensverrechnung“ resultierte. 
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Der Barwert der Pensionsverpflichtungen hat sich wie folgt entwickelt: 

Angaben in Tsd. € 2014/2015 
11 Monate 

2013/2014 
12 Monate 

Barwert der Pensionsverpflichtungen zu Beginn des 
Geschäftsjahres 
Inanspruchnahme 
Zuführung 
Barwert der Pensionsverpflichtungen zum Ende des 
Geschäftsjahres 

22.308 

754 
3.029 

24.583 

20.950 

748 
2.106 

22.308 

Der Ermittlung des Barwerts der Versorgungsansprüche lagen folgende Prämissen zugrunde: 

30.9.2015 31.10.2014 

Rechnungszins 4,07 % 4,62 % 
Anwartschaftsdynamik (inkl. Karrieretrend) 2,50 % 2,50 % 
Rentendynamik 2,00 % 2,00 % 
Jahr der berücksichtigten  
„Richttafeln“ von Dr. Klaus Heubeck 2005 G 2005 G 
Steigerung der Beitragsbemessungsgrenze in der 
gesetzlichen Rentenversicherung 2,00 % 2,00 % 

Der Barwert der Versorgungsansprüche resultiert aus verschiedenen leistungsorientierten Plänen 
sowie leistungsorientierten Einzelzusagen. Die Anwendung der Pläne hängt vom jeweiligen Ein-
trittsdatum der Mitarbeiter ab. Die Höhe der Ruhegelder bemisst sich grundsätzlich nach der Höhe 
des Gehaltes und der Betriebszugehörigkeit. Darüber hinaus existieren Einzelzusagen. 

Die Berechnung des Barwertes der Versorgungsansprüche erfolgt mittels eines versicherungsma-
thematischen Gutachtens. Die Annahmen zur Lebenserwartung basieren auf den Richttafeln 2005G 
von Dr. Klaus Heubeck. Sie wurden zum 31. Oktober 2013 modifiziert, um den Besonderheiten 
des begünstigten Personenkreises aus den leistungsorientierten Versorgungsplänen und Einzelzu-
sagen der DBAG Rechnung zu tragen. Ein Vergleich mit ähnlichen Personengruppen hatte für die 
Versorgungsanwärter und -empfänger der DBAG eine um durchschnittlich drei Jahre höhere Le-
benserwartung ergeben. Der Anstieg der Pensionsverpflichtungen gegenüber dem Vorjahr resultiert 
im Wesentlichen aus dem gesunkenen Rechnungszins.  
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3.5.2 Steuerrückstellungen 

Angaben in Tsd. € 2014/2015 
11 Monate 

2013/2014 
12 Monate 

Stand Geschäftsjahresbeginn 
Inanspruchnahmen 
Zuführungen 
Stand zum Geschäftsjahresende 

803 
803 

0 
0 

410 
0 

393 
803 

Die Inanspruchnahme der Steuerrückstellung erfolgte für Körperschaftsteuer, da für den Veranla-
gungszeitraum 2013 ein positives zu versteuerndes Einkommen ermittelt wurde, welches nach 
Anwendung der Mindestbesteuerung trotz vorhandener Verlustvorträge zu einer Steuerbelastung 
führte. Die Steuerzahlung an das Finanzamt für den Veranlagungszeitraum 2013 erfolgte im Ge-
schäftsjahr 2014/2015.  

3.5.3 Sonstige Rückstellungen 

Angaben in 
Tsd. € 

1.11.2014 Inanspruch-
nahme 

Auflö-
sung 

Zufüh-
rung 

30.9.2015 

Personalbe-
reich 

13.393 7.518 525 6.234 11.584 

Übriges 2.285 1.450 484 1.370 1.721 
15.678 8.968 1.009 7.604 13.305 

Rückstellungen für den Personalbereich betreffen im Wesentlichen variable Vergütungsbestandteile 
für das Geschäftsjahr und Vorjahre. Auf Vorjahre entfallen 4.751 Tausend Euro.  
Die Rückstellung für Jubiläumsgeldverpflichtungen wurden mit dem durchschnittlichen Marktzins-
satz von 4,07 Prozent abgezinst, der sich bei einer angenommenen Restlaufzeit von 15 Jahren 
ergibt. Die Rückstellung für Altersteilzeit mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr wurde  mit 
einem verringerten Zinssatz von 2,08 Prozent angesetzt. 

Unter Übriges sind insbesondere Rückstellungen für ausstehende Eingangsrechnungen, Garantie-
rückstellungen, Kosten für Abschlussprüfungen, Geschäftsbericht, Hauptversammlung und Auf-
sichtsrat ausgewiesen. Die Übrigen Rückstellungen haben eine Restlaufzeit von weniger als einem 
Jahr. 
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3.6 Verbindlichkeiten 

Angaben in Tsd. € 30.9.2015 31.10.2014 
Gesamt Restlaufzeit bis 1 Jahr Gesamt Restlaufzeit bis 1 Jahr 

Verbindlichkeiten gegen-
über verbundenen Unter-
nehmen 40 40 0 0 
Sonstige Verbindlichkeiten 
(davon aus Steuern)  
(davon im Rahmen der 
sozialen Sicherheit)  

576 
 (573) 

(2) 

576 
(573) 

(2) 

217 
(217) 

(0) 

217 
(217) 

 (0) 

616 616 217 217 

Es bestehen keine Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr. 

3.7 Latente Steuern 

Zum 30. September 2015 führen temporäre Differenzen aus Bewertungsunterschieden zwischen 
Handels- und Steuerbilanz zu künftigen Steuerentlastungen (aktive latente Steuern) sowie zu künf-
tigen Steuerbelastungen (passive latente Steuern). Der angewendete Steuersatz beträgt 15,825 Pro-
zent (Körperschaftsteuer 15 Prozent und Solidaritätszuschlag 5,5 Prozent). 

Die Steuerentlastungen resultieren im Wesentlichen aus körperschaftsteuerlichen Verlustvorträgen, 
Investmenterträgen sowie Pensions-, Jubiläums- und sonstigen Rückstellungen.  

Nach Ausübung des Saldierungswahlrechts verbleibt ein Überhang von aktiven latenten Steuern, 
der nicht aktiviert wird. 

4. Erläuterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

4.1 Erträge aus dem Abgang von Beteiligungen 

Angaben in Tsd. € 2014/2015 
11 Monate 

2013/2014 
12 Monate 

Erträge aus dem Abgang von Beteiligungen 
(davon aus verbundenen Unternehmen) 

3.576 
(0) 

58.631 
(7.720) 

Die Erträge aus dem Abgang von Beteiligungen betreffen ein Portfoliounternehmen sowie Teilab-
gänge bei einem Portfoliounternehmen und einer Auslandsfondsbeteiligung (Vorjahr: drei Portfo-
liounternehmen).  
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4.2 Erträge aus Beteiligungen 

Angaben in Tsd. € 2014/2015 
11 Monate 

2013/2014 
12  Monate 

Laufende Erträge aus Beteiligungen 
(davon aus verbundenen Unternehmen) 

22.390 
(21.294) 

11.963 
(9.892) 

22.390 11.963 

Der wesentliche Teil der Erträge aus Beteiligungen entfällt auf Gewinnansprüche und Ausschüttungen. 

4.3 Erträge aus der Fondsverwaltung und -beratung 

Angaben in Tsd. € 2014/2015 
11 Monate 

2013/2014 
12 Monate 

Erträge aus Fondsverwaltung 
(davon aus verbundenen Unternehmen) 

6.855 
(5.364) 

7.637 
(5.775) 

Erträge aus Fondsberatung 
(davon aus verbundenen Unternehmen) 

12.344 
(12.344) 

12.456 
(12.456) 

19.199 20.093 

Die Erträge aus der Fondsverwaltung und -beratung umfassen Vergütungen und Gewinnanteile für 
Verwaltungs- und Beratungstätigkeiten für die DBAG-Fonds. 

4.4 Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermögens 

Angaben in Tsd. € 2014/2015 
11 Monate 

2013/2014 
12 Monate 

Abschreibungen auf Finanzanlagen  20.555 384 
(davon für verbundene Unternehmen) (20.000) (0) 

Die Abschreibungen auf Finanzanlagen betreffen eine ausschüttungsbedingte Abschreibung für ein 
verbundenes Unternehmen  sowie planmäßige Abschreibungen von Aufgeldern der Wertpapiere.  
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4.5 Sonstige betriebliche Erträge 

Angaben in Tsd. € 2014/2015 
11 Monate 

2013/2014 
12 Monate 

Erträge aus der Auflösung Rückstellungen 1.009 1.014 
Erträge aus dem Abgang von Wertpapieren 665 0 
Weiterberechnete Kosten 517 1.354 
Erträge aus Zuschreibungen von Finanzanlagen 0 352 
Umsatzsteuererstattung für Vorjahre 0 1.125 
Übrige 496 509 

2.687 4.354 

Die Erträge aus der Auflösung von Rückstellungen betreffen im Wesentlichen in Höhe von 357 
Tausend Euro Beratungs- und Steuerberatungskosten sowie Löhne und Gehälter in Höhe von 525 
Tausend Euro.  

Die weiterberechneten Kosten umfassen Verauslagungen für DBAG-Fonds beziehungsweise Port-
foliounternehmen. 

Die Position „Übrige“ enthält Erträge aus der Abführung von Vergütungen aus Aufsichtsrats- oder Bei-
ratsmandaten von Mitarbeitern von 246 Tausend Euro (Vorjahr: 290 Tausend Euro). 

4.6 Personalaufwand 

Angaben in Tsd. € 2014/2015 
11 Monate 

2013/2014 
12 Monate 

Löhne und Gehälter 13.569  15.408 

Soziale Abgaben und Aufwendungen für Al-
tersversorgung und für Unterstützung 
(davon für Altersversorgung) 

1.313 

(610) 

1.026 

(462) 
14.882 16.434 

Die Aufwendungen aus der Aufzinsung der Pensionsverpflichtungen sind im Posten Zinsaufwand 
ausgewiesen (vgl. Punkt 4.9.2). 
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Die Anzahl der Mitarbeiter (ohne Vorstand) betrug: 

30.9.2015 31.10.2014 
Angestellte (Vollzeit) 51 46 
Angestellte (Teilzeit) 5 5 
Auszubildende 6 5 

Der Vorstand bestand zum Abschluss des Geschäftsjahres 2014/2015 aus drei (Vorjahr: drei) Mit-
gliedern.  

Im Geschäftsjahr 2014/2015 waren durchschnittlich 55 Angestellte (Vorjahr: 49) und fünf Auszu-
bildende (Vorjahr: fünf) bei der Deutschen Beteiligungs AG beschäftigt. 

4.7 Sonstige betriebliche Aufwendungen 

Angaben in Tsd. € 2014/2015 
11 Monate 

2013/2014 
12 Monate 

Transaktionsbezogene Beratungsaufwendungen 
Allgemeine Beratungsaufwendungen 
Aufwendungen für Prüfung und Steuerberatung 
Aufwendungen für Interne Revision 

1.352 
729 
461 

42 

2.702 
580 
711 

0 
Beratungsaufwendungen 2.584 3.993 
Raumaufwendungen 
Öffentlichkeitsarbeit, Investor-Relations 
Umsatzsteuer 
Übrige 

895 
474 
685 

3.183 

1.059 
507 

1.683 
3.570 

7.821 10.812 

Die Raumaufwendungen beinhalten hauptsächlich Büromieten. 

Der Posten Umsatzsteuer betrifft nicht abzugsfähige Vorsteuer aufgrund von nicht steuerbaren 
Umsätzen.  

Der Posten „Übrige“ beinhaltet insbesondere sonstige Personalaufwendungen, Aufwendungen für 
Fremdpersonal, Reisekosten, Kraftfahrzeuge, Versicherungen und Büromaterial. 
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4.8 Erträge aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermögens 

Angaben in Tsd. € 2014/2015 
11 Monate 

2013/2014 
12 Monate 

Zinserträge aus Wertpapieren  880 473 

Zinserträge aus Ausleihungen 63 0 

943 473 

Die Zinserträge aus Wertpapieren umfassen ausschließlich Zinserträge aus festverzinslichen Schuldver-
schreibungen. 

Die Zinserträge aus Ausleihungen enthalten Zinserträge aus einer langfristigen Ausleihung an ein Port-
foliounternehmen. 

4.9 Zinsergebnis 

4.9.1 Sonstige Zinsen und ähnliche Erträge 

Angaben in Tsd. € 2014/2015 
11 Monate 

2013/2014 
12 Monate 

Zinserträge aus Finanzanlagen 206 29 
Zinserträge Finanzamt 25 101 
Übrige 32 61 

263 191 

Der Posten „Zinserträge aus Finanzanlagen“ beinhaltet in der Berichtsperiode im Wesentlichen 
Erträge aus kurzfristigen Ausleihungen. 

4.9.2 Zinsen und ähnliche Aufwendungen 

Angaben in Tsd. € 2014/2015 
11 Monate 

2013/2014 
12 Monate 

Zinsaufwendungen Pensionen 3.063 1.804 
Übrige 13 6 

3.076 1.810 
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Die Zinsaufwendungen Pensionen in Höhe von 3.063 Tausend Euro setzen sich aus der Aufzinsung 
der Pensionsverpflichtungen in Höhe von 2.571 Tausend Euro und dem Aufwand aus der Bewer-
tung des Planvermögens zum beizulegenden Zeitwert in Höhe von 492 Tausend Euro zusammen.  

Die Veränderung gegenüber dem Vorjahr resultiert aus der Änderung des Rechnungszinssatzes 
sowie aus der niedrigeren Bewertung des Planvermögens zum beizulegenden Zeitwert. 

4.10 Steuern 

Angaben in Tsd. € 2014/2015 
11 Monate 

2013/2014 
12 Monate 

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 0 405 
Sonstige Steuern 19 7 

19 412 

Die Gesellschaft ist als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft von der Gewerbesteuer befreit. 

Die Sonstigen Steuern betreffen Quellensteuern und Kraftfahrzeugsteuern. 

4.11 Ausschüttungssperre 

Angaben in Tsd. € 2014/2015 
11 Monate 

2013/20143 
12 Monate 

Stand Geschäftsjahresbeginn 450 414 
Zuführung 0 36 
Auflösung 450 0 
Stand zum Geschäftsjahresende 0 450 

Zum 30. September 2015 unterliegt kein Betrag mehr der Ausschüttungssperre gemäß § 268 Abs. 8 
HGB (Vorjahr: 450 Tausend Euro). Das bisher von dem Treuhänder Deutsche Treuinvest Stiftung 
verwaltete Planvermögen wurde im Geschäftsjahr 2014/2015 unmittelbar auf einen anderen Treu-
händer (Metzler Trust e.V.) umgeschichtet. Mit der Übertragung auf Metzler Trust e.V. wurde das 
Planvermögen in einem Spezialfonds mit Wertsicherungskonzept angelegt. Aufgrund der niedrige-
ren Bewertung des Planvermögens verbleibt zum Stichtag kein ausschüttungsgesperrter Betrag im 
Sinne des § 268 Abs. 8 Satz 3 HGB, der die Anschaffungskosten übersteigt. 
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5. Sonstige Angaben

5.1 Sonstige finanzielle Verpflichtungen, Haftungs- und Treuhandverhältnisse 

Die Sonstigen finanziellen Verpflichtungen gliedern sich folgendermaßen auf: 

Angaben in Tsd. € 30.9.2015 31.10.2014 

Einzahlungsverpflichtungen 3.283 3.182 
Dauerschuldverhältnisse 4.353 5.052 

7.636 8.234 

Die Einzahlungsverpflichtungen betreffen Fonds-Investments, die weitere Mittel für Investitionen 
und Kosten einfordern können, sowie vertraglich vereinbarte potentielle Investitionen in Portfolio-
unternehmen. 

Die Fristigkeit der Dauerschuldverhältnisse zum 30. September 2015 stellt sich wie folgt dar: 

Angaben in Tsd. € < 1 Jahr 1-5 Jahre > 5 Jahre Summe 

Dauerschuldverhältnisse 849 2.906 598 4.353 
- davon Büromieten 717 2.869 598 4.184 

Die Dauerschuldverhältnisse beinhalten insbesondere Büromieten für die Geschäftsräume Börsen-
straße 1 in Frankfurt am Main. Der unkündbare Mietvertrag  hat am 1. August 2011 begonnen und 
läuft bis zum 31. Juli 2021. Die Deutsche Beteiligungs AG hat das zweimalige Recht, die Verlän-
gerung des Mietvertrages um jeweils fünf Jahre zu verlangen. 

Zum 30. September 2015 lagen wie im Vorjahr keine Haftungsverhältnisse vor. 

Das Treuhandvermögen beträgt 502 Tausend Euro zum 30. September 2015 (Vorjahr 3.255 Tau-
send Euro) und entfällt auf ein Portfoliounternehmen, das von der DBAG für die ehemaligen Mit-
gesellschafter gehalten wird. Eine Treuhandverbindlichkeit besteht in gleicher Höhe. Aus der Tä-
tigkeit als Treuhänder erzielt die DBAG keine Erträge. 
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5.2 Anteilsbesitz 

Anteilsbesitz gemäß § 285 Nr. 11 HGB zum 30. September 2015 

Name Sitz 

Kapital-
anteil 
in % 

Eigenkapital 
 in Tsd. € 

Ergebnis 
des letzten 
Geschäfts-

jahres 
 in Tsd. € 

Bowa Geschäftsführungsgesellschaft mbH Frankfurt am Main 100,00 63 2 
DBAG Expansion Capital Fund Konzern GmbH & Co. 
KG Frankfurt am Main 99,00 34.290 538 

 DBAG ECF Fonds I Beteiligungs GmbH Frankfurt am Main 47,54 5.857 378 
      Rana Beteiligungsgesellschaft mbH Frankfurt am Main 47,54 20 -5 
 ECF Breitband Holding GmbH Frankfurt am Main 41,78 15.140 -19 
 DBAG ECF Präzisionstechnik Beteiligungs GmbH Frankfurt am Main 41,78 24 -2 

     Plant Systems & Services PSS GmbH Bochum 20,47 704 -5 
DBAG Fund V Konzern GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 99,00 55.745 769 
DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P. St Peter Port (Guernsey) 99,99 24.573 799 
DBG Fourth Equity Team GmbH & Co. KGaA Frankfurt am Main 100,00 82 -4 
DBG Management GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00 508 248 
DBG Managing Partner GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 20,00 9.153 17.708 

 DBG Managing Partner Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 100,00 16 -1 
DBG New Fund Management GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00 3 260 
Deutsche Beteiligungsgesellschaft mbH Königstein/Taunus 100,00 7.034 2.823 

 Change Management Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 100,00 25 0 
 DBG Advisors Kommanditaktionär GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 33,33 9.038 2.016 
      DBG Fifth Equity Team GmbH & Co. KGaA Frankfurt am Main 100,00 4.029 2.252 
 DBG Alpha 5 GmbH Frankfurt am Main 100,00 25 0 
 DBG Asset Management Ltd. Jersey 50,00 39 -27 
 DBG Beteiligungsgesellschaft mbH Frankfurt am Main 100,00 104 0 
 DBG Epsilon GmbH Frankfurt am Main 100,00 22 0 
 DBG Fourth Equity International GmbH Frankfurt am Main 100,00 35 1 
 DBG My GmbH Frankfurt am Main 100,00 142 -3 
 DBV Drehbogen GmbH Frankfurt am Main 100,00 32 -1 
 Q.P.O.N. Beteiligungs GmbH i. L. Frankfurt am Main 49,00 19 -6 

Grohmann Engineering GmbH Prüm 24,01 37.631 7.907 
RQPO Beteiligungs GmbH Frankfurt am Main 49,00 35 1 
RQPO Beteiligungs GmbH & Co. Papier KG Frankfurt am Main 44,10 0 -7 
Tridecima Grundstücksverwaltungsgesellschaft mbH Neubiberg 20,46 893 -704 
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An den nachfolgend aufgeführten großen Kapitalgesellschaften hält die DBAG mehr als 5% der 
Stimmrechte: 

Name Sitz 

Broetje-Automation GmbH Wiefelstede 
Clyde Bergemann Power Group, Inc. Delaware, USA 
Coveright Surfaces Beteiligungs GmbH i. L. Frankfurt am Main 
FDG Holding S.à.r.l. Luxemburg 
Formel D GmbH Troisdorf 
Heytex Bramsche GmbH Bramsche 
JCK Holding GmbH Textil KG Quakenbrück 
Romaco GmbH Karlsruhe 
Spheros Holding GmbH Gilching 

5.3 Angaben zu den Organen der Gesellschaft 

Die Mitglieder des Aufsichtsrats und des Vorstands sind unter Punkt 5.6. aufgeführt. 

Die Grundzüge des Vergütungssystems und die Höhe der Gesamtbezüge von Vorstand, ehemaligen 
Vorstandsmitgliedern und Aufsichtsrat sind im Vergütungsbericht dargestellt. Der Vergütungsbe-
richt ist Bestandteil des zusammengefassten Lageberichts. Dort erfolgen auch die personalisierten 
Angaben nach § 285 Nr. 9 HGB. 

Die Gesamtbezüge des Vorstands bestehen aus Bar- und Sachbezügen. Die Gesamtbezüge für das 
Berichtsjahr betragen  2.701 Tausend Euro (Vorjahr: 3.992 Tausend Euro). Die Sachbezüge beste-
hen im Wesentlichen aus den nach steuerlichen Richtlinien anzusetzenden Werten für die Nutzung 
eines Firmenwagens. 

Der Barwert der Pensionsverpflichtungen gegenüber Vorstandsmitgliedern beläuft sich zum Bi-
lanzstichtag auf 1.806 Tausend Euro (Vorjahr: 1.508 Tausend Euro). 

Ehemalige Mitglieder des Vorstands und ihre Hinterbliebenen erhielten Zahlungen in Höhe von 
742 Tausend Euro (Vorjahr: 733 Tausend Euro). Der Barwert der Pensionsverpflichtungen ehema-
liger Vorstandsmitglieder und deren Hinterbliebenen beträgt 16.020 Tausend Euro (Vorjahr: 
15.006 Tausend Euro). 
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Es wurden keine Kredite oder Vorschüsse an Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats ge-
währt. Die DBAG ist weder für die Vorstandsmitglieder noch für die Aufsichtsratsmitglieder Haf-
tungsverhältnisse eingegangen. 
Kein Mitglied des Aufsichtsrats oder des Vorstands hält Aktien, darauf bezogene Optionen oder 
sonstige Derivate, die ein Prozent des Grundkapitals oder mehr repräsentieren. 

Für das Rumpfgeschäftsjahr 2014/2015 wurde den Mitgliedern des Aufsichtsrats eine feste Vergü-
tung in Höhe von 355 Tausend Euro gewährt (Vorjahr: 388 Tausend Euro für 12 Monate).  

5.4 Gesamthonorar für die Abschlussprüfungsgesellschaft 

Das Gesamthonorar für den Abschlussprüfer gliedert sich wie folgt auf: 

Angaben in Tsd. € 2014/2015 
11 Monate 

2013/2014 
12 Monate 

Konzern-/Jahresabschlussprüfung 279 284 
Steuerberatungsleistungen 89 226 
Sonstige Beratungsleistungen 72 143 

440 653 

5.5 Entsprechenserklärung 

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der Deutschen Beteiligungs AG haben die gemäß § 161 AktG 
vorgeschriebene Erklärung abgegeben und den Aktionären dauerhaft auf der Internetseite der Deut-
schen Beteiligungs AG zugänglich gemacht. 



Organe der Gesellschaft

Aufsichtsrat 
*

A N D R E W  R I C H A R D S , 

Bad Homburg v. d. Höhe (Vorsitzender)

Geschäftsführer der PARE-Unternehmensberatung GmbH, 

Bad Homburg v. d. Höhe

Keine Pflichtmandate oder vergleichbare Mandate 

im In- und Ausland

G E R H A R D  R O G G E M A N N , 

Hannover (stellvertretender Vorsitzender)

Senior Advisor der Edmond de Rothschild Private Merchant 

Bank LLP, London, Großbritannien

Pflichtmandate 

>   Deutsche Börse AG, Frankfurt am Main  

(bis 12. Mai 2015 stellvertretender Vorsitz)

>   Fresenius SE & Co. KGaA, Bad Homburg v. d. Höhe

>   GP Günter Papenburg AG, Schwarmstedt (Vorsitz)

>   WAVE Management AG, Hannover 

(stellvertretender Vorsitz)

R O L A N D  F R O B E L , 

Isernhagen

Geschäftsführer der Rossmann Central Europe B.V., 

Renswoude, Niederlande

Pflichtmandate 

>  SIMONA AG, Kirn (stellvertretender Vorsitz)

>  GBK AG, Hannover (seit 20. Mai 2015)

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland 

>   Saxonia Holding GmbH, Wolfsburg (Vorsitz)

W I L K E N  F R E I H E R R  VO N  H O D E N B E R G , 

Hamburg

Rechtsanwalt

Pflichtmandate 

>  Schloss Vaux AG, Eltville

>   SLOMAN NEPTUN Schiffahrts-AG, 

Bremen

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland 

> Dirk Rossmann GmbH, Burgwedel (bis 26. Mai 2015)

P H I L I P P  M Ö L L E R , 

Hamburg 

Geschäftsführender Gesellschafter  

der Möller & Förster GmbH & Co. KG, Hamburg

Keine Pflichtmandate oder vergleichbare 

Mandate im In- und Ausland

D R .  H E N D R I K  O T T O, 

Düsseldorf

Mitglied des Vorstands der WEPA Industrieholding SE, 

Arnsberg

Keine Pflichtmandate oder vergleichbare Mandate 

im In- und Ausland

*  Pflichtmandat: Mitgliedschaft in anderen gesetzlich zu bildenden Aufsichtsräten; 

vergleichbare Mandate im In- und Ausland: Mitgliedschaft in vergleichbaren 

in- und ausländischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen, 

jeweils zum 30. September 2015
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Vorstand 
*

T O R S T E N  G R E D E , 

Frankfurt am Main (Sprecher)

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland 

>  Clyde Bergemann Power Group, Inc., 

Delaware, USA

>  Treuburg Beteiligungsgesellschaft mbH, 

Ingolstadt

>  Treuburg GmbH & Co. Familien KG, 

Ingolstadt

D R .  R O L F  S C H E F F E L S , 

Frankfurt am Main

Pflichtmandate 

>   Preh GmbH, Bad Neustadt a. d. Saale 

(stellvertretender Vorsitz)

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland 

>   FDG Group S.A.S., Orly, Frankreich

>   Financière FDG S.A., Paris, Frankreich

>   JCK Holding GmbH Textil KG, Quakenbrück

>   Romaco Pharmatechnik GmbH, Karlsruhe

S U S A N N E  Z E I D L E R , 

Bad Homburg v. d. Höhe 

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland 

>   DBG Fifth Equity Team GmbH & Co. KGaA,  

Frankfurt am Main (stellvertretende Vorsitzende)

*   Pflichtmandat: Mitgliedschaft in anderen gesetzlich zu bildenden Aufsichtsräten;

vergleichbare Mandate im In- und Ausland: Mitgliedschaft in vergleichbaren 

in- und ausländischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen, 

jeweils zum 30. September 2015
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Frankfurt am Main, den 19. November 2015

Der Vorstand



Versicherung der gesetzlichen Vertreter 

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemäß den anzuwendenden 
Rechnungslegungsgrundsätzen der Jahresabschluss ein den tatsächlichen Verhältnissen 
entsprechendes Bild der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt 
und im Lagebericht der Geschäftsverlauf einschließlich des Geschäftsergebnisses und die 
Lage der Gesellschaft so dargestellt sind, dass ein den tatsächlichen Verhältnissen 
entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der 
voraussichtlichen Entwicklung der Gesellschaft beschrieben sind. 

Frankfurt am Main, den 19. November 2015 
Der Vorstand 

Torsten Grede  Dr. Rolf Scheffels Susanne Zeidler 
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Bestätigungsvermerk des Abschlussprüfers  

Wir haben den Jahresabschluss – bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung 
sowie Anhang – unter Einbeziehung der Buchführung der Deutsche Beteiligungs AG, 
Frankfurt am Main, und ihren Bericht über die Lage der Gesellschaft und des Konzerns 
(nachfolgend „zusammengefasster Lagebericht“) für das Rumpfgeschäftsjahr vom 1. 
November 2014 bis 30. September 2015 geprüft. Durch § 8 Abs. 3 UBGG wurde der 
Prüfungsgegenstand erweitert. Die Prüfung erstreckt sich daher auch auf die Einhaltung 
der Vorschriften des Gesetzes über Unternehmensbeteiligungsgesellschaften. Die 
Buchführung und die Aufstellung von Jahresabschluss und zusammengefasstem 
Lagebericht nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften liegen in der 
Verantwortung des Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage 
der von uns durchgeführten Prüfung eine Beurteilung über den Jahresabschluss unter 
Einbeziehung der Buchführung und über den zusammengefassten Lagebericht sowie über 
den erweiterten Prüfungsgegenstand abzugeben. 

Wir haben unsere Jahresabschlussprüfung nach § 317 HGB und § 8 Abs. 3 UBGG unter 
Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprüfer (IDW) festgestellten deutschen 
Grundsätze ordnungsmäßiger Abschlussprüfung vorgenommen. Danach ist die Prüfung 
so zu planen und durchzuführen, dass Unrichtigkeiten und Verstöße, die sich auf die 
Darstellung des durch den Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsätze 
ordnungsmäßiger Buchführung und durch den zusammengefassten Lagebericht 
vermittelten Bildes der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit 
hinreichender Sicherheit erkannt werden und dass mit hinreichender Sicherheit beurteilt 
werden kann, ob die Anforderungen, die sich aus der Erweiterung des 
Prüfungsgegenstandes nach § 8 Abs. 3 UBGG ergeben, erfüllt wurden. Bei der 
Festlegung der Prüfungshandlungen werden die Kenntnisse über die Geschäftstätigkeit 
und über das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die 
Erwartungen über mögliche Fehler berücksichtigt. Im Rahmen der Prüfung werden die 
Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise 
für die Angaben in Buchführung, Jahresabschluss und zusammengefasstem Lagebericht 
überwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prüfung umfasst die 
Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsätze und der wesentlichen 
Einschätzungen des Vorstands sowie die Würdigung der Gesamtdarstellung des 
Jahresabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts. Wir sind der Auffassung, 
dass unsere Prüfung eine hinreichend sichere Grundlage für unsere Beurteilung bildet. 

Unsere Prüfung hat zu keinen Einwendungen geführt. 

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prüfung gewonnenen Erkenntnisse entspricht 
der Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung der 
Grundsätze ordnungsmäßiger Buchführung ein den tatsächlichen Verhältnissen 
entsprechendes Bild der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft.  
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Der zusammengefasste Lagebericht steht in Einklang mit dem Jahresabschluss, vermittelt 
insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft und stellt die Chancen und 
Risiken der zukünftigen Entwicklung zutreffend dar. 

Die Prüfung der Einhaltung der Vorschriften des Gesetzes über 
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften nach § 8 Abs. 3 UBGG hat keine Einwendungen 
ergeben. 

Frankfurt am Main, den 20. November 2015 

KPMG AG 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 

Bertram Dr. Faßhauer
Wirtschaftsprüfer Wirtschaftsprüfer
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1.11.2014 Zugänge Abgänge 30.9.2015 1.11.2014 Zuführungen Abgänge 30.9.2015 30.9.2015 31.10.2014

Angaben in Tsd. €

I. Immaterielle Vermögensgegenstände

Entgeltlich erworbene Konzessionen,

gewerbliche Schutzrechte und ähnliche Rechte 468 554 0 1.022 317 89 0 406 616 151

II. Sachanlagen

Betriebs- und Geschäftsausstattung 2.737 457 424 2.770 1.433 417 265 1.585 1.185 1.304

III. Finanzanlagen

1. Anteile an verbundenen Unternehmen 156.476 90.076 22.016 224.536 28.463 20.000 0 48.463 176.073 128.013

2. Beteiligungen 22.777 0 2.262 20.515 2.877 0 62 2.815 17.700 19.900

3. Ausleihungen an Unternehmen,

mit denen ein Beteiligungsverhältnis besteht 0 2.516 0 2.516 0 0 0 0 2.516 0

4. Wertpapiere des Anlagevermögens 97.490 0 67.154 30.336 417 555 343 629 29.707 97.073

276.743 92.592 91.432 277.903 31.757 20.555 405 51.907 225.996 244.986

279.948 93.603 91.856 281.695 33.507 21.061 670 53.898 227.797 246.441

Deutsche Beteiligungs AG

Frankfurt am Main

Anlagenspiegel 

30. September 2015

A  n  s  c  h  a  f  f  u  n  g  s  k  o  s  t  e  n A b s c h r e i b u n g e n B u c h w e r t e
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