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AUF EINEN BLICK

Die borsennotierte Deutsche Beteiligungs AG investiert in
gut positionierte mittelstandische Unternehmen mit Entwick-
lungspotenzial. Einen besonderen Schwerpunkt legen wir
seit vielen Jahren auf industrielle Geschaftsmodelle in aus-
gewdhlten Branchen. Mit dieser Erfahrung, mit Know-how
und Eigenkapital starken wir unsere Portfoliounternehmen

darin, eine langfristige und wertsteigernde Unternehmens-
strategie umzusetzen. Unser unternehmerischer Investitions-
ansatz macht uns zu einem begehrten Beteiligungspartner
im deutschsprachigen Raum. Wir erzielen seit vielen Jahren
Uberdurchschnittliche Erfolge — fir unsere Portfoliounter-
nehmen wie fir unsere Aktiondre und Investoren.

KONZERNKENNZAHLEN

1. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Quartal 2. Quartal
2018/2019 2017/2018 2018/2019 2017/2018
angepasst' angepasst’

Segment Private-Equity-Investments
"""" 85
68
Cashflow aus dem Beteiligungsgeschaft 40 Tge T _B_éi
 Nettovermégenswert (Stichtag 31.3) Mo € 4422 | . 4376
davon Portfoliowert (Stichtag 31.3)  Mio.€ 3897 . 2938
© Anzahl der Beteiligungen (Stichtag 31.3) 2 2
Segment Fondsberatung T
 Ertrage aus der Fondsverwaltung und -beratung | Mio.€ - 143 147 67| 75
~Ergebnisvor Stevern Mio.€ - 18 22 04 16
Verwaltetes und beratenes Vermogen (Stichtag 31.3) | Mio.€ 16752 | 17651 |
Konzem o
* Ergebnis vor Steuern (€BT) Mio. € 76 185 20 84
 Konzemergebnis Mio.€ 76 185 20 84
~ Konzembilanzgewinn Mio.€ 2088 | . g
 Eigenkapital (Stichtag 31.3) Mio.€ 4296 | 4334 |
Ergebnis je Aktie? € o051 | 123 193 0,56
Eigenkapital je Aktie (Stichtag 31.3) € 285 881
Veranderung des Figenkapitals je Aktie > % 18] 44 73 18
Mitarbeiter (Stichtag 313, einschl. Auszubildende' 7 e

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 3 des verkirzten Konzernanhangs)
2 Bezogen auf die gewichtete Anzahl der Aktien der jeweiligen Periode
3 Veranderung des Eigenkapitals je Aktie, bezogen auf das Eigenkapital je Aktie zu Beginn der Berichtsperiode
(vermindert um den zur Ausschiittung vorgesehenen Betrag)
4 31. Mérz 2019: vier Positionen wegen Mitarbeiterwechsel vortibergehend doppelt besetzt und hoherer Anteil von Teilzeitmitarbeitern
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BRIEF AN UNSERE AKTIONARE

Frankfurt am Main, 13. Mai 2019

Vel peelie Mohadninaec
ud Alhoudre,

unsere Aktie ist im Prime Standard der Deutschen Borse notiert, der sich durch hohe Transparenzanforderungen
auszeichnet. Wir wollen internationale Investoren ansprechen. Auch deshalb ist es fiir uns selbstverstandlich,
diese Anforderungen zu erfiillen. Eine quartalsweise Berichterstattung gehért dazu. Ein Blick auf die jingsten
Quartalsergebnisse macht allerdings deutlich, dass dies besondere Herausforderungen mit sich bringt, zum
Beispiel fur die Kapitalmarktkommunikation.

Die starke Volatilitdt an den Bérsen und das damit einhergehende Auf und Ab der zur Bewertung unserer
Portfoliounternehmen herangezogenen Multiplikatoren haben das Konzernergebnis der ersten zwei Quartale
jeweils ganz unterschiedlich geprdgt. Dies zeigt erneut, dass die Aussagekraft eines einzelnen Quartalsergebnisses
im Fall der Deutschen Beteiligungs AG eher gering ist. Der starke Kursaufschwung seit Jahresbeginn hat dazu
gefiihrt, dass das Ergebnis des zweiten Quartals ein Mehrfaches eines durchschnittlichen Quartalsergebnisses
erreichte. Zwischen dem Konzernergebnis des ersten und des zweiten Quartals liegen fast 50 Millionen Euro — fast
zwoOlf Prozent des Eigenkapitals. Die Kapitalmarktentwicklung darf den Blick auf den Wertbeitrag aus der
insgesamt soliden Weiterentwicklung der Portfoliounternehmen nicht verstellen.

Und so ist auch das nach dem ersten Halbjahr erreichte Konzernergebnis nur eine Zwischeninformation. Ob wir
das fiir 2018/2019 gesteckte Ziel erreichen werden, hdngt mafigeblich davon ab, wie sich die Bérsen in den
kommenden Monaten entwickeln. Einstweilen halten wir an unserer Prognose fest, wenngleich sich die
konjunkturellen Rahmenbedingungen verschlechtert haben. Wir gehen darauf in diesem Bericht ein.

Woran wir gemessen werden wollen, ist, ob wir langfristig den Wert Ihrer Deutschen Beteiligungs AG gesteigert
haben. Damit meinen wir einen Zeitraum von zehn Jahren. Mit drei Unternehmensbeteiligungen haben wir das
Portfolio in den ersten sechs Monaten des Geschiftsjahres ergdnzt. Sie werden in den kommenden Jahren zur
Wertsteigerung beitragen.

Thr Vorstand
der Deutschen Beteiligungs AG

gre  SuhD ol

Torsten Grede Dr. Rolf Scheffels Susanne Zeidler
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Die DBAG-Aktie — Zugang zu einer
attraktiven Anlageklasse

Private Equity zum Preis einer Aktie

Die DBAG-Aktie ermoglicht Anlegern, an einem einzigarti-
gen integrierten Geschaftsmodell zu partizipieren: Sie erhal-
ten Zugang zu kontinuierlichen Ergebnisbeitragen aus der
Beratung von Private-Equity-Fonds und zugleich Gelegenheit,
an der Wertentwicklung eines Portfolios leistungsfahiger
mittelstandischer Unternehmen teilzuhaben, die ihrerseits
nicht borsennotiert sind. Private Equity 6ffnet bei diesen
Unternehmen Tidren zu Potenzialen. Davon profitieren
sowohl die Unternehmen als auch die Aktiondre der DBAG.
Manchmal — so wie im vergangenen Jahr — verzogert sich
zwar die Umsetzung geplanter MaBnahmen oder sie missen
angepasst werden; auch das gehort zu unserem Geschafts-
modell. Dann gewinnt jedoch unsere jahrzehntelange
Erfahrung in der Begleitung von Veranderungsprozessen
umso mehr an Bedeutung. Gleichzeitig verjingen wir das
Porfolio mit unserer regen Investitionstatigkeit kontinuierlich.
Aktuell umfasst es 29 Unternehmen, von denen gut ein
Drittel noch am Anfang der Realisierung ihrer Wert-
steigerungspotenziale stehen.

Investor Relations: Aktive Ansprache steht im
Vordergrund

Wir pflegen traditionell einen intensiven Dialog mit Investo-
ren und Finanzanalysten. Auch im laufenden Geschaftsjahr
nutzen wir daflr vielfaltige Kommunikationswege — insbe-
sondere personliche Gesprache, Analystenkonferenzen so-
wie ausgewahlte Kapitalmarktkonferenzen. Insgesamt haben
wir im ersten Halbjahr an finf Tagen Gesprache mit knapp
30 Investoren in drei europdischen Landern gefthrt, um
unsere Aktie vorzustellen, tGber die Geschaftsentwicklung zu
informieren und die strategische Weiterentwicklung zu
erlautern. Fir das zweite Halbjahr sind weitere 15 Tage mit
Investorenkontakten vorgesehen.

Unsere Einschatzung, dass nach dem Inkrafttreten der Richt-
linie Uber Markte fur Finanzinstrumente (Markets in Financial
Instruments Directive — MiFID Il) die Anforderungen an unse-
re Investor-Relations-Arbeit steigen werden, hat sich besta-
tigt. Die Richtlinie hat einen Prozess der Neuordnung der Be-
ziehungen zwischen Research-Anbietern, Emittenten und
Investoren in Gang gesetzt. Die Zahl der Banken, die
Research fur Unternehmen unserer GroBe bereitstellen, geht
zurtick. Emittenten sind aufgefordert, fir das Organisieren
von Gesprachen mit bestehenden oder potenziellen
Investoren direkt oder indirekt zu bezahlen. Wir haben uns
auf die neuen Marktbedingungen eingestellt und unsere
eigenen Ressourcen verstarkt.

Entwicklung der Aktie und
Analysteneinschatzungen

Aktie entwickelt sich besser als der Markt

Der Kurs unserer Aktie war im ersten Halbjahr 2018/2019
weniger volatil als der Gesamtmarkt. Wéhrend Dax und
S-Dax zeitweise um bis zu 20 Prozent niedriger notierten als
zu Beginn unseres Geschéftsjahres, verharrte der Kurs der
DBAG-Aktie in einem engen Band von plus/minus funf
Prozent, bezogen auf den Wert zu Geschéftsjahresbeginn.
Ausnahmen bildeten zwei jeweils kurze Phasen Anfang
Dezember 2018 und Mitte Januar 2019. Die jeweils deut-
lichen KurseinbuBen wurden jedoch innerhalb kurzer Zeit
wieder aufgeholt. Unsere Aktie beendete das erste Halbjahr
mit einem Kurs von 33,10 Euro. Unter Beriicksichtigung der
zwischenzeitlich ausgeschitteten Dividende von 1,45 Euro je
Aktie ergibt sich eine leicht negative Wertentwicklung im
ersten Halbjahr von 2,7 Prozent. Bei den Vergleichsindizes
waren die EinbuBen mit 8,6 Prozent (S-Dax) und 6,6 Prozent
(Dax) hoher als bei unserer Aktie. Auch der LPX50 als
Branchenindex der internationalen boérsennotierten Private-
Equity-Gesellschaften verzeichnete mit minus 5,2 Prozent
eine hohere WerteinbuBe. Zu Beginn des zweiten Halbjahres
setzte sich die zuletzt positive Kursentwicklung fort.
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WERTENTWICKLUNG DER AKTIE UND WICHTIGER INDIZES
(1. Oktober 2018 — 30. April 2019, Index: 1. Oktober 2018 = 100)
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Liquiditat: Starker Zuwachs des
Handelsvolumens am geregelten Markt

Traditionell weist unsere Aktie im zweiten Quartal eines Ge-
schaftsjahres, in dem auch die Dividende gezahlt wird, eine
hohere Umsatzaktivitdit — gemessen an der Anzahl der
gehandelten Aktien — auf. So war auch im aktuellen
Geschaftsjahr der durchschnittliche Tagesumsatz zwischen
Januar und Marz 2019 hoher als im Quartal davor,
wenngleich weniger deutlich als in den vorangegangenen
Jahren. Verglichen mit der Handelsaktivitat im Geschaftsjahr
2017/2018 ging die Liquiditat der DBAG-Aktie insgesamt
zurtick, und zwar sowohl absolut als auch relativ. Im ersten
Halbjahr 2018/2019 wurden an den deutschen Boérsen
taglich im Durchschnitt mehr als 28.500 DBAG-Aktien

gehandelt, also rund 35 Prozent weniger als im ersten
Halbjahr 2017/2018. Angesichts des niedrigeren Kursniveaus
war der dabei erzielte Handelswert weniger als halb so hoch
wie im Vorjahr. Der Handelsumsatz der deutschen Aktien im
C-Dax war hingegen in den ersten beiden Quartalen des
laufenden Geschaftsjahres lediglich zehn Prozent niedriger
als im vergleichbaren Vorjahreszeitraum. Der Unterschied
zum Gesamtmarkt relativiert sich, wenn man einen ldngeren
Betrachtungszeitraum heranzieht: Vergleicht man die
Handelsaktivitat in den ersten beiden Quartalen 2018/2019
mit dem gleichen Zeitraum des Geschaftsjahres 2016/2017,
ergeben sich fur die DBAG-Aktie und die C-Dax-Aktien
dhnliche Veranderungsraten.

HANDELSDATEN DER DBAG-AKTIE'

1. Halbjahr 1. Halbjahr 1. Halbjahr 1. Halbjahr 1. Halbjahr

2018/2019 2017/2018  2016/2017  2015/2016  2014/2015
Schlusskurs Halbjahresbeginn € 35,45 45,98 30,38 24,95 21,96
Schiusskurs Halbjahresende € 3310 393 31,95 2695 29,77
Hochstkurs (Schlusskurs) € 3690 5210 3640 2976 33,94
Tiefstkurs (Schlusskurs) € 3100, 3935 2959 2353 21,9
Marktkapitalisierung?~ gesamt ~~ Mio.€ 4980 6010 4807 3686 407,1
Durchschnittlicher Umsatz je Handelstag® ~ Stick 28525 | 44017 31.061 32425 75.001
Durchschnittlicher Umsatz je Handelstag® ~~ Mio.€ 0971 | . 2031 1022 0875 2,205

1 1. Halbjahr 2018/2019", ,1. Halbjahr 2017/2018", ,1. Halbjahr 2016/2017" und , 1. Halbjahr 2015/2016" umfassen den Zeitraum 1. Oktober bis 31. Marz
des Folgejahres, , 1. Halbjahr 2014/2015" umfasst den Zeitraum 1. November bis 30. April des Folgejahres.

2 Ende des Halbjahreszeitraumes
3 Boérsenhandel
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Neben den Umsatzen an den deutschen Bérsen wurden in
unserer Aktie auch Umsatze im Direktgeschaft der Banken
und auf elektronischen Handelsplattformen erzielt. Diese
Umsdtze stiegen im ersten Halbjahr 2018/2019 weiter an
und erreichten im Tagesdurchschnitt rund 22.700 Stlck. Die
Bedeutung der Handelsplattform Xetra fur den Handel in
unserer Aktie ist weiter ricklaufig: Der Anteil des Handels,
der Uber diese Plattform der Deutschen Borse abgewickelt
wurde, ging deutlich zurtick. Mit 45 Prozent (Vorjahr:
56 Prozent) erreichte er nicht einmal mehr die Hélfte aller
Umsatze in unserer Aktie.

Research: Analysten beurteilen die DBAG-
Aktie insgesamt positiv

Die erwadhnten Veranderungen im Kapitalmarktgeschaft der
Banken haben dazu gefiihrt, dass inzwischen nur noch vier
Banken unsere Aktie mit regelm&Bigen Einschatzungen
begleiten — eine weniger als zuvor. Eine weitere Bank, die
wir Ende 2017 mandatiert hatten, Research zu unserer Aktie
zu erstellen, hat die Coverage der Aktie eingestellt, nachdem
wir die Vertragsbeziehung beenden mussten. Zusatzlich zu
den vier Banken erstellen weiterhin zwei unabhangige
Researchhduser Analysen zu unserer Aktie. Uns ist sehr
daran gelegen, dass ein maglichst groBer Kreis potenzieller
Investoren auf die Chancen aus der Entwicklung unseres
Unternehmens  aufmerksam wird. In  den jlngsten
Researchberichten wird unter anderem hervorgehoben, dass
sich unser Geschaftsmodell gegentiber dem vieler anderer
Private-Equity-Gesellschaften, insbesondere dem der an der
Londoner Borse notierten Investment Trusts, durch das
eigene Investmentteam und dessen Wertbeitrag aus der
Fondsberatung unterscheidet.

In ihren jungst vorgelegten Studien differenzieren die Ana-
lysten deutlich zwischen den in unserem Geschaftsmodell
maoglichen vorUbergehenden Ergebnisschwankungen und
dessen langfristigen Erfolgschancen. Trotz des negativen
Konzernergebnisses des ersten Quartals haben sie Uber-
wiegend an ihrer Kaufempfehlung festgehalten. Das durch-
schnittliche Kursziel der Analysten (Grundgesamtheit: vier)
liegt zum Zeitpunkt des Abschlusses dieses Berichts bei
40,43 Euro. Uber die Einschatzungen der Analysten berich-
ten wir jeweils aktuell auf unserer Website.

Dividende

Unsere Aktiondre sollen Uber maoglichst regelmaBige Divi-
denden am Unternehmenserfolg teilhaben. Das ist eines
unserer finanziellen Ziele. Die Dividende soll stabil sein und
wann immer maglich steigen. Sie soll zudem zu einer attrak-

e8]

tiven Dividendenrendite fihren — attraktiv im Allgemeinen
und insbesondere im Vergleich mit anderen borsennotierten
Private-Equity-Gesellschaften.

Ende Februar haben wir die Dividende fir das Geschaftsjahr
2017/2018 ausgeschuttet; dividendenberechtigt waren
15.043.994 Aktien. Aus dem Bilanzgewinn von 170,8 Millio-
nen Euro wurden je Aktie 1,45 Euro ausgeschittet, insge-
samt 21,8 Millionen Euro. Die Ausschittung entspricht einer
Dividendenrendite von 3,5 Prozent bezogen auf den durch-
schnittlichen Aktienkurs des Geschéftsjahres 2017/2018.

Fur das laufende Jahr und die beiden Folgejahre haben wir
bereits mit Veroffentlichung der Prognose fur 2018/2019
eine stabile Dividende angekundigt. Grundlage dafur ist der
hohe Bilanzgewinn der Deutschen Beteiligungs AG von
zuletzt (30. September 2018) 170,8 Millionen Euro; er ver-
setzt uns in die Lage, auch weiterhin eine attraktive Aus-
schittungsrendite anzubieten, ohne kurzfristig weitere Ver-
duBerungserlose vorauszusetzen.

Aktionarsstruktur

Anteil privater Einzelaktionare etwas niedriger

Die Aktien der Deutschen Beteiligungs AG werden als
Namensaktien gehandelt. Dies verschafft uns eine gewisse
Transparenz Uber die Struktur unseres Aktionariats. Zum
Stichtag 31. Marz 2019 waren rund 41 Prozent der Aktien
im Besitz privater Einzelaktiondre. Das sind rund drei
Prozentpunkte weniger als zum jlungsten Bilanzstichtag
30. September 2018; vor einem Jahr hatte der Anteil privater
Einzelaktionare knapp 40 Prozent betragen. Am 31. Marz
2019 waren im Register gut 16.100 private Einzelaktiondre
(Personen und Personengemeinschaften) registriert, das sind
drei Prozent mehr als ein Jahr zuvor.

Zwei Aktiondre halten mehr als finf Prozent der Aktien: Die
Rossmann Beteiligungs GmbH hatte im Januar 2019 mit-
geteilt, dass sie die Schwelle von 20 Prozent Uberschritten
habe und nun mit 20,03 Prozent investiert sei. Herr Ricardo
Portabella halt einer Meldung aus dem Dezember 2017 zu-
folge Uber die ihm zuzurechnende Taiko 6,65 Prozent der
DBAG-Aktien. Diese beiden Positionen mindern den Streube-
sitzanteil. Am Stichtag betrug er, berechnet nach der Defini-
tion der Deutschen Borse, 73,3 Prozent.
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BASISDATEN

ISIN DEOOOATTNUT?7

Borsenkiirzel DBANN (Reuters) / DBAN (Bloomberg)
"""""""""""""""""""""""""""" Frankfurt (Xetra und Prasenzhandel), Berlin-Bremen, Disseldorf, Hamburg, Hannover,
Handelsplatze Munchen, Stuttgart

Borsensegment Regulierter Markt (Prime Standard)
R S-Dax, Classic All Share, C-Dax; Prime All Share, DAXsector Al Financial Services, DAXsubsec-
Index-Zugehorigkeit (Auswahl) tor Private Equity & Venture Capital, LPX Buyout, LPX Europe, LPX50

Designated Sponsors Bankhaus Lampe KG, M.M.Warburg & Co. KGaA, Oddo Seydler Bank AG
Grundkapital 53.386.664,43 EUr0
Ausgegebene Aktien 15.043.994 stack
~davonimUmlauf 15.043.994 stack

Erstnotiz 19. Dezember 1985
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Grundlagen des Konzerns

Struktur und Geschaftstatigkeit
Aufstellung: Bérsennotierte
Private-Equity-Gesellschaft

Die Deutsche Beteiligungs AG (DBAG) ist eine bdrsennotierte
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft  (,Private-Equity-Ge-

sellschaft”). Sie initiiert geschlossene Private-Equity-Fonds
(,DBAG-Fonds"”) fur Investitionen in Eigenkapital oder
eigenkapitalahnliche Instrumente an vorwiegend nicht

borsennotierten Unternehmen und berat diese Fonds. Mit
dem eigenen Vermodgen geht sie Beteiligungen als Co-
Investor an der Seite der DBAG-Fonds ein. Als Co-Investor
und Fondsberater liegt ihr Investitionsschwerpunkt auf dem
deutschen Mittelstand.

Wir begleiten unsere Portfoliounternehmen blicherweise
vier bis sieben Jahre lang als partnerschaftlich orientierter
Finanzinvestor mit dem Ziel der Wertsteigerung. Die
Unternehmen setzen ihre Entwicklung anschlieBend in
anderer Konstellation fort, zum Beispiel mit einem strategi-
schen Partner, einem neuen Finanzinvestor oder als borsen-
notierte Gesellschaft.

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

Die Deutsche Beteiligungs AG ist als Unternehmensbetei-
ligungsgesellschaft nach dem Gesetz Uber Unternehmens-
beteiligungsgesellschaften (UBGG) anerkannt und damit von
der Gewerbesteuer befreit. Mit der Fondsverwaltung ist eine
Konzerngesellschaft betraut, die als Kapitalverwaltungs-
gesellschaft registriert ist.

Integriertes Geschaftsmodell: Zwei Geschéafts-
felder, die eng mit den DBAG-Fonds verbunden
sind

Die Wurzeln der Deutschen Beteiligungs AG reichen bis
1965 zurlick. Seither ist sie beziehungsweise ihre Ursprungs-
gesellschaft Eigenkapitalbeteiligungen an mehr als 300 Un-
ternehmen eingegangen — von Beginn an (auch) Uber ge-
schlossene Fonds, die auf eigene Rechnung investieren.
Heute bindeln die DBAG-Fonds Mittel deutscher und inter-
nationaler Institutionen.

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

? Die Aktiondre partizipieren an den Ertragen aus der Bera-
tung der DBAG-Fonds (,,Fondsberatung”). Durch die Mit-
tel der Fonds steht eine wesentlich breitere Kapitalbasis
zur Verfligung, sodass es moglich ist, in groBere Unter-
nehmen zu investieren, ohne die Streuung des Portfolios
zu verringern. Hinzu kommt: Als Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft darf die DBAG nur in engen Grenzen
mehrheitliche Beteiligungen eingehen; gemeinsam mit
den Fonds ist hingegen die Strukturierung von Manage-
ment-Buy-outs (MBOs) ohne Beschrankungen méglich.

) Die Fondsinvestoren wiederum koénnen sich sicher sein,
dass ihr Berater als Co-Investor an der Seite des Fonds die
gleichen Interessen verfolgt wie sie selbst.

Die beiden aktuell investierenden Fonds, der DBAG Fund VI
und der DBAG Expansion Capital Fund (ECF), decken mit
Eigenkapitalbeteiligungen zwischen zehn und bis zu
200 Millionen Euro fur Management-Buy-outs und Wachs-
tumsfinanzierungen ein breites Spektrum des deutschen
Private-Equity-Marktes ab. Insgesamt bestehen zurzeit finf
DBAG-Fonds, die sich in unterschiedlichen Phasen ihres
Lebenszyklus befinden:

> Der DBAG Fund IV hat alle Portfoliounternehmen verkauft;
er befindet sich in Liquidation.

> Sein Nachfolgefonds, der DBAG Fund V, ist in der Des-
investitionsphase. Von ehemals elf Portfoliounternehmen
waren bis zum Stichtag 31. Méarz 2019 zehn verauBert.

~

Der DBAG Fund VI beendete seine Investitionsperiode im
Dezember 2016 und halt noch Beteiligungen an acht von
ehemals elf MBOs.

v

Der DBAG ECF hatte seine urspriingliche Investitionsperi-
ode im Mai 2017 beendet. Er stellte fur acht Unterneh-
men Wachstumsfinanzierungen bereit und ging im
Geschéftsjahr 2016/2017 erstmals ein MBO ein. Im Juni
2017 begann die erste, im Juli 2018 die zweite neue
Investitionsperiode (DBAG ECF | bzw. DBAG ECF II), die bis
langstens Ende 2020 dauern wird; 43 Prozent der fur den
DBAG ECF Il zugesagten Mittel sind abgerufen.

v

Den DBAG Fund VIl hatte die DBAG im Jahr 2016 initiiert.
Die Investitionsperiode des Fonds begann im Dezember
2016; seither hat der Fonds bis zum Stichtag sechs MBOs
strukturiert, von denen finf bis zum Stichtag vollzogen
waren. Bis zum Stichtag waren rund 58 Prozent der Mittel
des Fonds abgerufen.’

' Hauptfonds; Top-up Fund: 22 Prozent
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Beginn Ende Anteil Co-
Investitions- Inves- Investitio-
periode titions- davon nen
Fonds Fokus (Vintage) periode Volumen DBAG der DBAG
DBAG Fund IV Verwaltet durch die DBG September
(in Liquidation) New Fund Management Buy-outs 2002 Februar 2007 322 Mio. € 94 Mio. € 29 %
Verwaltet durch die DBG
DBAG Fund V Managing Partner Buy-outs Februar 2007 Februar 2013 539 Mio. € 105 Mio. € 19 %
DBAG Expansion
Capital Fund Verwaltet durch die DBG Wachstums-
(DBAG ECF) Managing Partner finanzierungen Mai 2011 Mai 2017 212 Mio. € 100 Mio. € 47 %
DBAG ECF Erste Wachstums-
neue Investitions- finanzierungen
periode (DBAG Verwaltet durch die DBG und kleine Buy-
ECF 1) Managing Partner outs Juni 2017 Juni 2018 85 Mio. € 35 Mio. € 41 %
DBAG ECF Zweite Wachstums-
neue Investitions- finanzierungen spatestens
periode (DBAG Verwaltet durch die DBG und kleine Buy- Dezember
ECF 1I) Managing Partner outs Juni 2018 2020 56 Mio. € 40 Mio. € 41 %
Beraten durch die DBG Dezember
DBAG Fund VI Advising Buy-outs Februar 2013 2016 700 Mio. €' 133 Mio. € 19 %
spatestens
Beraten durch die DBG Dezember Dezember
DBAG Fund VI Advising Buy-outs 2016 2022 1.010 Mio. €2 200 Mio. € 20 %*

1 Ohne die Beteiligung der erfahrenen Mitglieder des Investmentteams der DBAG

Der DBAG Fund VII besteht aus zwei Teilfonds, einem Hauptfonds (808 Millionen Euro) und dem sogenannten Top-up Fund (202 Millionen Euro) ohne die

Beteiligung von Mitgliedern des Investmentteams der DBAG; der Top-up Fund investiert ausschlieBlich in Transaktionen mit einem Gesamteigenkapitaleinsatz,
der die Konzentrationsgrenze des Hauptfonds fir eine einzelne Beteiligung tbersteigt.

Geschaftsfeld Fondsberatung

Beratungsleistungen durch Investmentteam

Die Beratungsleistungen fur die Fonds lassen sich in drei
wesentliche Prozesse gliedern: Erstens erschlieBen und be-
werten wir Beteiligungsmdglichkeiten (,,Investieren”); zwei-
tens begleiten wir den Entwicklungsprozess der Portfolioun-
ternehmen (, Entwickeln”), bevor wir drittens mit dem Be-
endigen einer Beteiligung zum passenden Zeitpunkt und in
einer gut abgestimmten Struktur die Wertsteigerung realisie-
ren (, Realisieren”).

Wir steuern diese Prozesse mit eigenen Ressourcen in lang-
jahrig erprobten und bewahrten Geschaftsablaufen; dafur ist
in erster Linie das Investmentteam verantwortlich. Es besteht
aus 22 Investment-Professionals und wird von zwei Vor-
standsmitgliedern geleitet. Das Team ist fachlich breit aufge-
stellt und verfugt Uber vielfaltige Erfahrungen im Beteili-
gungsgeschaft. Erganzt wird es durch drei Mitarbeiter fur
Research und Business Development. Die unterstlitzenden
Funktionen fur den Investmentprozess und die administrati-
ven Aufgaben, zusammengefasst die , Corporate Functions”
sind beim Finanzvorstand geblndelt. Zu dessen Aufgaben

'

Die DBAG hat fur den Hauptfonds 183 Millionen Euro, fir den Top-up Fund 17 Millionen Euro zugesagt.
Der Anteil der Co-Investitionen fir den Hauptfonds betragt 20 Prozent, der fur den Top-up Fund acht Prozent.

gehoren auch die Portfoliobewertung und das Risikoma-
nagement.

Jede Transaktion wird Ublicherweise von einem Projektteam,
bestehend aus zwei bis vier Personen, geftihrt. Jedem Pro-
jektteam ist eines der beiden Vorstandsmitglieder zugeord-
net, die fur den Investmentprozess verantwortlich sind. Ein
Mitglied des Projektteams Ubernimmt typischerweise ein
Mandat im Beirat oder im Aufsichtsrat des jeweiligen Portfo-
liounternehmens, um auf diesem Weg das Management des
Unternehmens zu begleiten.

Verglitung fiir Dienstleistungen gegeniiber
DBAG-Fonds als Ertragsquelle

Fur ihre Leistungen erhalt die DBAG eine volumenabhdngige
Vergltung, die eine kontinuierliche und gut planbare
Ertragsquelle darstellt. Fir den DBAG Fund VII bezieht sich
die Vergitung in der Investitionsperiode auf das zugesagte
Kapital, anschlieBend bemisst sie sich — wie auch fur den
DBAG Fund V und den DBAG Fund VI - nach dem investier-
ten Kapital.? Fur den DBAG ECF erhalten wir eine Vergltung

2 Die Vergutung fur den Top-up Fund bemisst sich auch in der
Investitionsperiode nach dem investierten Kapital.
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auf Basis des investierten Kapitals und zusatzlich einmalige
VergUtungen auf Basis einzelner Transaktionen.

Diese Systematik hat zur Folge, dass die Vergltung aus der
Fondsberatung mit jeder VerauBerung aus dem Portfolio
eines der Fonds zuriickgeht. GréBere Steigerungen sind prin-
zipiell erst mit dem Auflegen eines neuen Fonds zu errei-
chen; kleinere Zuwachse entstehen mit jeder neuen Beteili-
gung des DBAG ECF, weil die Leistungen im Zusammenhang
mit diesem Fonds auf Basis des investierten Kapitals vergutet
werden.

Starke Interessenidentitat und Incentivierung
des Investmentteams

Die Mitglieder des Investmentteams mit ldngerer Investitions-
erfahrung (16 von 22) und die beiden Vorstandsmitglieder
co-investieren personlich aus eigenen Mitteln an der Seite
der DBAG-Fonds, in der Regel rund ein Prozent des von den
Fondsinvestoren und der DBAG aufgebrachten Kapitals. Sie
kommen damit der (branchenlblichen) Erwartung der
Fondsinvestoren nach, die einen solchen persénlichen Mittel-
einsatz aus Grinden der Interessenidentitidt erwarten. Die
co-investierenden Mitglieder des Investmentteams erhalten
(wiederum branchendblich) einen Anreiz, einen moglichst
hohen wirtschaftlichen Erfolg fur den Fonds zu erzielen: Sie
bekommen eine kapitaldisproportionale Beteiligung am Er-
gebnis (sogenannter Carried Interest), nachdem die Fonds-
investoren und die DBAG ihr eingesetztes Kapital zuzlglich
einer Vorzugsrendite realisiert haben.

Investmentteam wird durch umfangreiches
Netzwerk unterstitzt

Das Investmentteam kann auf ein starkes Netzwerk
zurtickgreifen; dessen Kern ist ein , Executive Circle”, der aus
61 Personen besteht. Die Mitglieder des Executive Circle
unterstitzen uns bei der Identifizierung und Anbahnung von
Beteiligungsmaoglichkeiten, helfen uns in der Einschatzung
bestimmter Branchen oder unterstitzen uns im Vorfeld einer
Investition bei der besonders ausfuhrlichen und sorgfaltigen
Prafung (,,Due Diligence”) des Zielunternehmens. Der Kreis
rekrutiert sich aus erfahrenen Industrieexperten, zu denen
auch Partner aus zurlckliegenden Beteiligungstransaktionen
gehoren. Die Mitglieder verfiigen Uber fur die DBAG
relevante Branchenerfahrung. Das Netzwerk wird erganzt
durch eine gréBere Gruppe aus Bankenvertretern, Beratern,
Rechtsanwaélten und Wirtschaftsprifern.

Geschéftsfeld Private-Equity-Investments

Wertsteigerungen aus
Unternehmensbeteiligungen als Ertragsquelle

Das Geschaftsfeld Private-Equity-Investments umfasst im
Wesentlichen die Unternehmensbeteiligungen; diese Betei-
ligungen werden Uber konzerninterne Investmentgesell-
schaften gehalten. Die DBAG co-investiert Uber diese Invest-
mentgesellschaften jeweils zu denselben Bedingungen in
dieselben Unternehmen und in dieselben Instrumente wie
die DBAG-Fonds. Dazu hat die DBAG Co-Investitionsverein-
barungen mit den DBAG-Fonds getroffen; diese sehen fur
die Laufzeit eines Fonds ein festes Investitionsverhaltnis vor.
Die vereinbarten Quoten gelten auch bei der Beendigung
einer Beteiligung nach der VerduBerung durch den Fonds.
Ertrage entstehen aus den Wertsteigerungen und VerauBe-
rungen der Beteiligungen.

Die Investitionsstrategie der DBAG ergibt sich aus den Stra-
tegien der aktuellen Fonds. Diese Strategie kann — Ublicher-
weise mit der Initiierung eines neuen Fonds — an die Unter-
nehmensentwicklung oder an die Marktverdnderungen an-
gepasst werden. Die Form und die konkrete Ausgestaltung
einer Beteiligung orientieren sich an dem jeweiligen Finan-
zierungsanlass. Dafir kommen zum Beispiel in Betracht:

~

Nachfolgelésung in einem Familienunternehmen,

v

Abspaltung eines Randgeschafts aus einem Konzern-
verbund,

v

VerauBerung aus dem Portfolio eines anderen Finanz-
investors,

v

Kapitalbedarf im Zusammenhang mit Unternehmens-
wachstum.

Entsprechend kann eine Beteiligung mit Eigenkapital oder
eigenkapitaldhnlichen Instrumenten mehrheitlich oder min-
derheitlich ausgestaltet sein. Die ersten drei zuvor genannten
Finanzierungsanldsse werden meist als Mehrheitsbeteili-
gungen ausgestaltet. Wachstumsfinanzierungen erfolgen
hingegen Uber eine minderheitliche Beteiligung oder durch
das Bereitstellen eigenkapitaldhnlicher Mittel.

Portfoliostruktur: Uberwiegend MBOs

Die Bilanz unserer bisherigen Investitionstatigkeit ist erfolg-
reich: Seit 1997 hat die DBAG zusammen mit dem DBG
Fonds Ill, dem DBAG Fund IV, dem DBAG Fund V, dem
DBAG Fund VI und dem DBAG Fund VIl sowie seit Juni 2017
auch mit dem DBAG ECF insgesamt 52 MBOs finanziert. Bis
zum jungsten Stichtag (31. Méarz 2019) wurden 31 dieser
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Engagements ganz oder Uberwiegend realisiert. Mit den
VerauBerungen wurde im Durchschnitt das 2,8-Fache des
eingesetzten Kapitals erlost.

Auch Wachstumsfinanzierungen sind attraktiv. Von MBOs
unterscheiden sie sich unter anderem dadurch, dass die Ver-
schuldung der Unternehmen meist niedriger und die Halte-
dauer langer ist. Die Renditeerwartung bei vergleichbarem
absoluten Ertrag liegt deshalb unter der von MBOs.

Langfristige Finanzierung der Co-Investments
liber den Aktienmarkt

Die DBAG finanziert die Co-Investitionen an der Seite der
DBAG-Fonds langfristig ausschlieBlich tGber den Aktienmarkt.
Ihre Bilanzstruktur tragt dem Charakter des Private-Equity-
Geschafts mit zeitlich nicht planbaren Investitionen und
Realisierungen Rechnung. Die Gesellschaft halt ausreichend
Finanzmittel vor, um jederzeit Investitionschancen wahr-
nehmen und die Co-Investitionsvereinbarungen erflllen zu
konnen. Kredite werden nur in Ausnahmefallen aufgenom-

men und nur, um kurzfristige Liquiditatsbedarfe zu bedienen.

Langfristig steuern wir die Hohe des Eigenkapitals tber
Ausschuttungen, Aktienrtickkaufe (2005, 2006, 2007) und
Kapitalerhdhungen (2004, 2016).

Ziele und Strategie

Ziel: Langfristige Steigerung des
Unternehmenswertes

Das ZENTRALE WIRTSCHAFTLICHE ZIEL unserer
Geschaftstatigkeit ist, den Unternehmenswert der DBAG
langfristig zu steigern. Wir erreichen das durch Wertbeitrage
aus unseren beiden Geschaftsfeldern, die sich gegenseitig
positiv beeinflussen: Weil die DBAG an der Seite ihrer Fonds
co-investiert, tragt ein erfolgreiches Beteiligungsgeschaft
auch zum Erfolg der Fondsberatung bei, denn neue Fonds
setzen Investitionserfolge fir die bisherigen Investoren
voraus.

Um unseren Erfolg zu ermitteln, betrachten wir — wie in der
Private-Equity-Branche Ublich — einen Zehnjahreszeitraum.
Die Ertrage aus der Fondsverwaltung und -beratung werden
mafBgeblich vom Initiieren neuer Fonds beeinflusst, das etwa
alle vier bis funf Jahre stattfindet; die Laufzeit eines Fonds
betragt Ublicherweise zehn Jahre. Nur ein angemessen lan-
ger Betrachtungshorizont kann deshalb Aufschluss dartber
geben, ob wir das zentrale wirtschaftliche Ziel unserer
Geschaftstatigkeit erreicht haben.

Die Begleitung von Unternehmen ist zeitlich begrenzt, unser
Portfolio unterliegt deshalb einem steten Wandel. Das
Geschaftsmodell bringt es mit sich, dass in einzelnen Jahren

Investitionen, in anderen wiederum BeteiligungsverauBerun-
gen Uberwiegen konnen. Dies und der Einfluss externer
Faktoren auf die Wertentwicklung fuhren dazu, dass die
Erfolge von Jahr zu Jahr stark schwanken kénnen. Den
Erfolgsbeitrag eines einzelnen Jahres bewerten wir im Ver-
héltnis zum Durchschnittserfolg des zehnjahrigen Betrach-
tungshorizonts. Im Durchschnitt dieses Zeitraums wollen wir
das Eigenkapital je Aktie um einen Wert steigern, der dessen
Kosten deutlich Gbertrifft.

Zielsystem aus finanziellen und nichtfinanziellen
Zielen

Um das zentrale wirtschaftliche Ziel zu erreichen, verfolgt die
DBAG drei finanzielle und drei nichtfinanzielle Ziele. Die
nichtfinanziellen Ziele tragen indirekt, die finanziellen Ziele
direkt zum Erreichen des zentralen wirtschaftlichen Zieles bei.

Finanzielles Ziel: Wertbeitrag aus Fondsberatung

Der Erfolg des Geschéaftsfelds Fondsberatung setzt ein
nennenswertes und mittelfristig steigendes verwaltetes
beziehungsweise beratenes Vermdgen voraus; er bemisst
sich nach dem nachhaltigen Wachstum der Ertrdge aus der
Fondsberatung und deren Uberschuss gegeniiber dem
entsprechenden Aufwand.

Finanzielles Ziel: Steigerung des Wertes der
Portfoliounternehmen

Das Geschaftsfeld Private-Equity-Investments liefert den
groBten Wertbeitrag. Daher wird der Unternehmenswert der
DBAG in erster Linie vom Wert der Portfoliounternehmen
bestimmt. Um diesen zu steigern, begleitet die DBAG
Portfoliounternehmen als Finanzinvestor in einer Phase ihrer
strategischen Weiterentwicklung Uber einen Zeitraum von
Uberwiegend vier bis sieben Jahren. Die Wertsteigerung wird
Uberwiegend dann realisiert, wenn die Beteiligung beendet
wird, bei Wachstumsfinanzierungen mitunter bereits wah-
rend des Beteiligungszeitraums in Form laufender Ausschdit-
tungen. Den Investitionsentscheidungen liegen Annahmen
Uber die Haltedauer und die realisierbare Wertsteigerung bei
der Beendigung einer Beteiligung zugrunde. Die angestreb-
ten jahrlichen Steigerungen des Eigenkapitalwertes eines
Portfoliounternehmens (Internal Rate of Return, IRR) liegen
branchentblich bei rund 20 Prozent (Wachstumsfinan-
zierungen) beziehungsweise rund 25 Prozent (MBOs).

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

Die Aktiondre sollen an finanziellen Uberschissen in Form
stabiler, wann immer moglich steigender Dividenden
beteiligt werden. Bei der Entscheidung Uber die Hohe der
Ausschuttungsquote spielen der kinftige Mittelbedarf fur
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Co-Investitionen und die Sicherung der nachhaltigen

Dividendenfahigkeit eine wichtige Rolle.

ZIELE DER DEUTSCHEN BETEILIGUNGS AG

WERTBEITRAG
AUS FONDS-
BERATUNG

Finanzielle Ziele

STEIGERUNG
DES WERTES
DER PORTFOLIO-
UNTERNEHMEN

TEILHABE DER
AKTIONARE AM
ERFOLG
DURCH STABILE,
MOGLICHST
STEIGENDE DIVIDENDEN

ZENTRALES WIRTSCHAFTLICHES ZIEL
LANGFRISTIGE STEIGERUNG DES UNTERNEHMENSWERTES DER DBAG

UNTERSTUTZUNG
AUSSICHTSREICHER
MITTELSTANDISCHER
GESCHAFTS-
MODELLE

ERHALT UND
STARKUNG EINER
POSITIVEN
REPUTATION IM
BETEILIGUNGS-
MARKT

Nichtfinanzielle Ziele

WERTSCHATZUNG
ALS BERATER
VON PRIVATE-
EQUITY-FONDS

Nichtfinanzielles Ziel: Unterstitzung aussichtsreicher
mittelstandischer Geschaftsmodelle

Wir wollen die Entwicklung aussichtsreicher mittelstan-
discher Geschaftsmodelle unterstlitzen und geben unseren
Portfoliounternehmen deshalb Raum fur eine erfolgreiche
strategische Weiterentwicklung — mit unserem Kapital, aber
auch mit unserer Erfahrung, unserem Wissen und unserem
Netzwerk. Die Portfoliounternehmen sollen Gber den Investi-
tionszeitraum hinaus gut aufgestellt sein. Nach unserer Auf-
fassung ist der Wert unserer Portfoliounternehmen zum Ver-

auBerungszeitpunkt vor allem dann hoch, wenn gute Aus-
sichten auf eine weitere positive Entwicklung nach dem
Ende der Beteiligung bestehen.

Nichtfinanzielles Ziel: Erhalt und Starkung einer
positiven Reputation am Beteiligungsmarkt

Uber eine erfolgreiche Begleitung der Portfoliounternehmen
wollen wir das Ansehen, das wir uns in mehr als funf
Jahrzehnten im Beteiligungsmarkt aufgebaut haben, starken
und unsere Reputation festigen. Wir sind insbesondere als
Beteiligungspartner mittelsténdischer Familienunternehmen
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erfolgreich: Der Anteil der MBOs, bei denen Unternehmens-
grinder oder Familiengesellschafter auf der Verkauferseite
sind, ist bei uns mehr als dreimal so hoch wie bei unseren
Wettbewerbern. Wir sind Uberzeugt, dass die angemessene
Berlcksichtigung der Interessen aller Anspruchsgruppen im
Zusammenhang mit einer Unternehmensbeteiligung eben-
falls dazu beitragt, unsere Reputation als Beteiligungspartner
zu starken. Deshalb beachten wir auch ESG-Prinzipien
(,,Environmental, Social and Governance”, Umwelt, Soziales
und Unternehmensfihrung), zu denen auch die Regeltreue
im geschéftlichen Umgang (Compliance) gehort.

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

Die Mittel der DBAG-Fonds sind ein wesentlicher Teil der
Investitionsbasis der DBAG. Die Fonds werden als
geschlossene Fonds errichtet; regelmaBig missen deshalb
Mittel fur Nachfolgefonds eingeworben werden. Deshalb ist
es wichtig, dass uns Investoren in dieser Anlageklasse als
Berater wertschatzen. Dies zeigt sich zum Beispiel an einem
hohen Anteil von Investoren eines Fonds, die auch den
nachfolgenden Fonds oder sogar zum dritten oder vierten
Mal einen DBAG-Fonds zeichnen. Die Wertschatzung hangt
nicht nur davon ab, ob die Investoren eine angemessene
Rendite erzielt haben, sondern auch davon, ob wir als solide
und vertrauenswirdig wahrgenommen werden. Wir legen
deshalb groBen Wert auf einen offenen, vertrauensvollen
Umgang mit den Fondsinvestoren.

Strategie: Beteiligung an Unternehmen des
deutschen Mittelstands mit Entwicklungs-
potenzial

Klare Investitionskriterien

Die DBAG investiert in etablierte Unternehmen mit einem
bewadhrten Geschaftsmodell. Damit schlieBen wir die Betei-
ligung an sehr jungen Unternehmen und solchen mit hohem
Restrukturierungsbedarf aus. Darlber hinaus legen wir Wert
auf erfahrene und engagierte Geschéftsfiihrungen oder Vor-
stande, die in der Lage sind, gemeinsam vereinbarte Ziele
umzusetzen.

Kinftige Portfoliounternehmen sollen tber ein vielverspre-
chendes Entwicklungspotenzial verfligen. Dies kann in der
Starkung ihrer strategischen Positionierung liegen, die sich
zum Beispiel durch eine breitere Produktpalette, eine groBere
geografische Marktbearbeitung oder den Ausbau des Ersatzteil-
und Servicegeschafts erreichen lasst. Auch Uber eine
Verbesserung operativer Prozesse, etwa Uber eine effizientere
Produktion, kann Ertragswachstum angestoen werden.

Kennzeichen solcher Unternehmen sind unter anderem eine
fihrende Stellung in einem (mdglicherweise kleinen) Markt,

ein unternehmerisch agierendes Management, eine hohe
Innovationskraft und zukunftsfahige Produkte. Solche Unter-
nehmen gibt es im deutschen Mittelstand in groBer Zahl,
etwa im Maschinen- und Anlagenbau, in der Automobil-
zulieferindustrie, bei Industriedienstleistern und im Kreis der
Hersteller industrieller Komponenten.

Diese Sektoren betrachten wir als unsere Kernsektoren. Das
Investmentteam der DBAG hat seinen Fokus auf die Industrie
und industrienahe Dienstleistungen gelegt und verfugt dort
Uber besonders viel Erfahrung und Fachwissen. Mehr als die
Halfte der Beteiligungen in unserem Portfolio stammen aus
diesen Bereichen. In diesen Kernsektoren der DBAG kénnen
wir auch komplexe Transaktionen strukturieren, zum Beispiel
den Erwerb von Unternehmen aus Konglomeraten oder
solchen mit operativen Herausforderungen.

Transaktionen in unseren Kernsektoren machen jedoch nur
rund die Halfte des Private-Equity-Marktes aus. Wir haben
deshalb und auch mit Blick auf eine weitere Risikodiversifi-
zierung in unserem Portfolio unser Branchenspektrum auBer-
halb der Kernsektoren in den vergangenen Jahren immer
wieder verbreitert. Beispiele sind Transaktionen mit Unter-
nehmen, deren Geschaft mit dem Ausbau der digitalen In-
frastruktur in Deutschland in Zusammenhang steht. 2018
haben wir erstmals in ein Software-Unternehmen investiert:
In diesem wachsenden und tberdies wenig zyklischen Sektor
hatten wir zunehmend Transaktionen mit durchaus reifen
Geschaftsmodellen beobachtet.

Regional fokussieren wir uns auf Unternehmen mit Sitz oder
Geschaftsschwerpunkt im deutschsprachigen Raum; Beteili-
gungen auBerhalb dieser Region beschranken wir auf unsere
Kernsektoren.

Die DBAG-Fonds sehen — unabhdngig von der Beteiligungs-
form — Eigenkapitalinvestitionen in eine einzelne Transaktion
zwischen zehn und 100 Millionen Euro vor. In die Struktu-
rierung groBerer Transaktionen mit einem Eigenkapitalein-
satz von bis zu 200 Millionen Euro wird der Top-up Fund des
DBAG Fund VIl einbezogen. Fur die DBAG bedeutet dies
einen Kapitaleinsatz zwischen funf und 20 Millionen Euro,
bei Transaktionen mit dem Top-up Fund von maximal 34
Millionen Euro. Der Eigenkapitaleinsatz der DBAG-Fonds ent-
spricht, je nach Geschaftsmodell des kinftigen Portfolioun-
ternehmens, einem Unternehmenswert zwischen 20 und bis
zu 400 Millionen Euro. Der Schwerpunkt liegt weiterhin auf
Beteiligungen an Unternehmen mit einem Unternehmens-
wert zwischen 50 und 250 Millionen Euro, also an Unter-
nehmen, die am oberen Ende des Mittelstandssegments
liegen. Dieses Segment umfasst in Deutschland nahezu
9.000 Unternehmen.
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Wir streben ein diversifiziertes Portfolio an. Bei Beteiligungen
an mehreren Unternehmen aus dem gleichen Sektor achten
wir darauf, dass sie unterschiedliche Nischenmarkte bedie-
nen oder in unterschiedlichen Regionen tatig sind. Die mei-
sten unserer Portfoliounternehmen agieren international.
Dies gilt fur ihre Absatzmarkte, aber auch fur ihre Produk-
tionsstatten.

Einige unserer Portfoliounternehmen stellen Investitionsgtiter
her. Die Nachfrage nach diesen Produkten unterliegt starke-
ren zyklischen Schwankungen als die Nachfrage nach Kon-
sumgutern. Daher achten wir insbesondere auf eine indivi-
duelle Finanzierungsstruktur. Beteiligungen an Unternehmen,
deren Erfolg starker an die Konsumnachfrage gekoppelt ist,
mindern die Wirkung konjunktureller Zyklen auf den Wert
des Portfolios insgesamt.

Investitionserfolg als Voraussetzung fir Wachstum in
beiden Geschaftsfeldern

In unserem Geschaftsfeld Fondsberatung streben wir an,
dass die Summe des verwalteten und beratenen Vermogens
nachhaltig steigt. Dies erreichen wir dadurch, dass der je-
weilige Nachfolgefonds groBer ist als der aktuelle Fonds,
oder indem wir weitere DBAG-Fonds mit neuen, bisher nicht
von uns verfolgten Investitionsstrategien initileren. Die Auf-
teilung eines héheren Fondsvolumens auf die DBAG und die
Ubrigen Investoren entscheidet Uber die Verdnderung der
Basis der Vergltung aus der Fondsberatung, vor allem aber
Uber die Wachstumsmoglichkeiten des Geschaftsfelds
Private-Equity-Investments.

Die Investitionszusagen fur einen (Nachfolge-)Fonds werden
mafBgeblich vom Erfolg des laufenden Fonds beeinflusst.
Eine Steigerung des verwalteten und beratenen Vermdégens
setzt also unter anderem eine erfolgreiche Investitions-
tatigkeit voraus. Investoren schatzen dartber hinaus die
Erfahrung, GréBe und Vernetzung unseres Investmentteams.

Langfristig wachst der Portfoliowert und damit die
Ertragsbasis fur Wertsteigerungen aus dem Portfolio nur,
wenn die Co-Investitionszusagen der DBAG steigen und die
DBAG mehr Mittel an der Seite der Fonds investieren kann.
Deshalb bestimmt der Investitionserfolg auch das Wachstum
des Geschéftsfelds Private-Equity-Investments.

Steuerung und Kontrolle
Zentrale ErfolgsgroBe: Rendite auf das eingesetzte
Kapital

Unsere Geschéftspolitik ist darauf ausgerichtet, den Unter-
nehmenswert der DBAG durch erfolgreiche Investitionen in

Unternehmensbeteiligungen und eine erfolgreiche Fondsbe-
ratung langfristig zu steigern. Langfristig steigt der Unter-
nehmenswert, wenn die Rendite auf das eingesetzte Kapital
je Aktie im Durchschnitt von zehn Jahren Uber den Eigen-
kapitalkosten liegt. Die zentrale ErfolgsgroBe ist also die
Rendite auf das eingesetzte Kapital des Konzerns. Wir er-
mitteln sie aus dem Wert des Eigenkapitals je Aktie am Ende
des Geschaftsjghres und des um die Ausschittung
verminderten Eigenkapitals zu Geschéftsjahresbeginn.

Unser Geschaft und dessen Bilanzierung bringen es mit sich,
dass der Unternehmenswert in einzelnen Jahren auch sinken
kann, denn er ergibt sich in erster Linie aus dem Marktwert
der Portfoliounternehmen zum jeweiligen Stichtag. Dieser
Wert unterliegt jedoch auch Einflissen auBerhalb des
Wirkungsbereichs der DBAG, etwa des Kapitalmarktes.

Die Eigenkapitalkosten (rEK) leiten wir einmal jahrlich zum
Bilanzstichtag nach dem sogenannten Capital Asset Pricing
Model aus einem risikolosen Basiszinssatz (rf) und einem Zu-
schlag fur das Ubernommene unternehmerische Risiko (B) ab.
Den Risikozuschlag bestimmen wir unter Berlcksichtigung
der Risikopramie des Aktienmarktes (rM) sowie des individu-
ellen Risikos der DBAG. Die Eigenkapitalkosten ergeben sich
dann als

rEK =rf + B * rM.

Den risikolosen Basiszins leiten wir ab aus dem Zerobond-
Zinssatz fur eine Restlaufzeit von 30 Jahren, basierend auf
der Zinsstrukturkurve zum Bilanzstichtag. Am 30. September
2018 betrug dieser Wert 1,1 Prozent (Vorjahr: 1,4 Prozent).

Die Marktrisikopramie setzen wir unverandert mit 7,0 Pro-
zent an.

Fur das unternehmensindividuelle Risiko setzen wir ein
.B" (Beta) von rund 0,7 an (Stand: 30. September 2018,
Vorjahr: 0,6). Der Wert entspricht dem verschuldeten
Betafaktor der DBAG gegen den C-Dax fur funf Jahre, den
wir aufgrund der Langfristigkeit des Geschaftsmodells fur
angemessen halten.

Daraus errechnen sich fur die DBAG zum jingsten Bilanz-
stichtag Eigenkapitalkosten von 6,0 Prozent (Vorjahr: 5,6
Prozent). Dieses Rechenergebnis ist nach wie vor stark
beeinflusst von dem ungewohnlich niedrigen Zinsniveau und
der angesichts der Kapitalstruktur vergleichsweise niedrigen
Risikoposition der DBAG. Um den stichtagsbedingten
Einfluss des Zinsniveaus zu vermindern, legen wir als
BeurteilungsmaBstab fur unseren langfristigen Erfolg den
Durchschnitt der zu den vergangenen zehn Bilanzstichtagen
ermittelten Eigenkapitalkosten zugrunde. Dieser betragt fur
die Geschaftsjahre 2008/2009 bis 2017/2018 6,5 Prozent; in
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der vorangegangenen Zehnjahresperiode hatten die Eigen-
kapitalkosten durchschnittlich 6,6 Prozent betragen.

RegelmaBige Beurteilung der Unternehmens-
beteiligungen und des Investitionserfolgs der
DBAG-Fonds

Der innere Wert unserer Aktie wird maBgeblich vom Wert

des Beteiligungsportfolios und dessen Entwicklung bestimmt.

Bewertungen kénnen kurzfristig stark schwanken: Portfolio-
unternehmen werden von der jeweiligen Branchenkonjunk-
tur beeinflusst, Bewertungsniveaus an den Kapitalmarkten
beeinflussen die Wertansatze. Deshalb erlauben kurzfristige
Veranderungen zumeist keine belastbare Aussage Uber den
Erfolg einer Beteiligung. Ob eine Private-Equity-Investition er-
folgreich 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 Uber ldngere Zeitrdume und nicht am Ergebnis einer
einzelnen Berichtsperiode.

Aufgrund der Besonderheit unserer Geschaftstatigkeit steu-
ern wir unser Geschaft nicht Uber klassische jahresbezogene
KenngréBen wie Umsatzrendite oder EBIT. Wesentliche Ori-
entierungsgroBen auf Konzernebene sind vielmehr die mehr-
jahrige Durchschnittsrendite auf das eingesetzte Kapital und
die mittelfristige Entwicklung des Portfoliowertes. Letztere
wird vom Investitionsfortschritt, der Wertentwicklung der
einzelnen Beteiligungen und deren Realisierung beeinflusst.
Auf Jahresebene messen wir die Entwicklung am Ergebnis
aus dem Beteiligungsgeschaft und am Ergebnis vor Steuern,
das wir im Geschéftsfeld Private-Equity-Investments erzielen.

Auf der Ebene der Portfoliounternehmen spielen die klassi-
schen Kennzahlen hingegen eine unmittelbare Rolle: Mit un-
serer Investitionsentscheidung legen wir auf Basis der vom
Management der Unternehmen entwickelten Geschaftspla-
ne Zielwerte fest, etwa fir die Entwicklung von Umsatz, Pro-
fitabilitat und Verschuldung. Wahrend der Beteiligungsphase
bewerten wir die Unternehmen anhand aktueller Finanz-

daten (EBITDA, EBITA und Nettoverschuldung) quartalsweise.

Auf dieser Grundlage verfolgen wir ihre Entwicklung im Ver-
gleich zu den Vorjahren und zu ihrem Budget. Dabei bezie-
hen wir weitere Kennzahlen ein, etwa den Auftragseingang
und den Auftragsbestand.

Der Erfolg des Geschaftsfelds Fondsberatung leitet sich in
erster Linie von der Entwicklung des Volumens der DBAG-
Fonds und des insgesamt beratenen und verwalteten Vermo-
gens ab. Das Volumen der DBAG-Fonds bestimmt die Ertra-
ge aus der Fondsberatung. Das Ergebnis vor Steuern in der
Fondsberatung wird neben den Ertrédgen maBgeblich vom
Aufwand fir das Finden der Beteiligungsmoglichkeiten, die
Begleitung der Portfoliounternehmen und deren VerauBe-

rung beeinflusst. Dieser Aufwand féllt an in Form der
Personalaufwendungen fir unser Investmentteam und die
Corporate Functions sowie der Aufwendungen fiir unseren
Executive Circle und fur Rechts- und andere Berater.

Erfolgssicherung: Einbindung des Vorstands in
alle relevanten operativen Prozesse

In die Kernprozesse des Geschéfts (also Investieren, Entwi-
ckeln, Realisieren) sind — wie erwéhnt — auch Vorstandsmit-
glieder involviert. Sie engagieren sich insbesondere bei der
Generierung von Beteiligungsmoglichkeiten (,Dealflow")
sowie der Due Diligence und der Verhandlung von Unter-
nehmenskaufen und -verkdufen. Darlber hinaus erortern sie
in wochentlichen Sitzungen zusammen mit den Mitgliedern
des Investmentteams, die mit Beteiligungstransaktionen oder
der Begleitung der Portfoliounternehmen befasst sind, neue
Beteiligungsmdglichkeiten und wesentliche Entwicklungen in
den Portfoliounternehmen.

Ein wichtiges Instrument zur Erfolgssicherung ist das Invest-
ment-Controlling, das zum Beispiel Abweichungen von den
urspriinglich vereinbarten Entwicklungsschritten erfasst oder
Hinweise zur Steuerung des Beteiligungsportfolios gibt, etwa
hinsichtlich eines moéglichen negativen Einflusses konjunktu-
reller Entwicklungen auf die Portfoliounternehmen.
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Wirtschaftliche Lage des Konzerns

Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene
Rahmenbedingungen

Realwirtschaft: Weltweite Wachstumsdynamik
lasst nach - auch in Deutschland verlangsamt
sich der Aufschwung

Das makrotkonomische Umfeld unseres Geschafts hat sich
seit Oktober 2018 spurbar verandert. Wahrend zuvor Uber
mehrere Jahre hinweg eine dynamisch wachsende Weltwirt-
schaft das Fundament fir unser Geschaft und das der Port-
foliounternehmen bildete, agieren wir nun in einem Umfeld
mit niedrigeren Wachstumsraten in Deutschland und den
meisten anderen Wirtschaftsraumen. Lander, die zusammen
70 Prozent der Weltwirtschaft reprasentieren, sehen sich
einem abgeschwachten Wachstum gegendber. Zugleich
lasten Handelskonflikte auf der Weltkonjunktur. Der Interna-
tionale Wéhrungsfonds (IWF) spricht von einem heiklen
Moment fur die Weltwirtschaft, erwartet aber dennoch
keine Rezession. Nachdem er zuvor seine Prognosen fur das
Wachstum der Weltwirtschaft mehrfach angehoben hatte,
nahm er seine Erwartungen bereits im Oktober 2018 und
erneut im April 2019 zurlck. Fur das Jahr 2019 rechnet der
IWF nun noch mit einer Steigerung der Wirtschaftsleistung
(,World Economic Output”) um lediglich 3,3 Prozent, jeweils
sechs Monate zuvor waren es 3,7 beziehungsweise 3,9
Prozent gewesen.?

Besonders pessimistisch ist der IWF mit Blick auf Deutsch-
land: Kein Land der Eurozone — von ltalien abgesehen — wird
nach Auffassung des IWF 2019 ein geringeres Wachstum
aufweisen. Er geht von einer Wachstumsrate von nur noch
0,8 Prozent aus.

Deutsche Wirtschaftsforscher teilen die Einschdtzung des
IWF. Sie mussen zur Kenntnis nehmen, dass das Expansions-
tempo der deutschen Volkswirtschaft bereits merklich nach-
gelassen hat. Die Hochkonjunktur mit Wachstumsraten von
mehr als zwei Prozent ist offenkundig vorbei. Zur Jahres-
wende 2018/2019 ist Deutschland nur knapp an einer (tech-
nisch definierten) Rezession vorbeigeschrammt, weil die
Wirtschaftsleistung gegentiber dem Vorquartal unverdndert
geblieben war, nachdem zuvor im Quartalsvergleich ein
Rickgang um 0,2 Prozent verzeichnet worden war. Bei der
Ursachensuche wird unter anderem auf , temporare Sonder-
faktoren” # verwiesen, etwa auf die Produktionsprobleme in
der Autoindustrie nach Einfihrung neuer Abgastests (WLTP).

3, Growth Slowdown, Precarious Recovery — World Economic Outlook”,
International Monetary Fund, April 2019

4, Konjunkturprognose 2019 und 2020", Sachverstandigenrat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung”, Mérz 2019
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Die Autoproduktion in Deutschland stagnierte im vierten
Quartal 2018, im Januar 2019 ging sie zurtick. Grundsatzlich
gibt es nach Auffassung der Okonomen jedoch eine ,Ver-
langsamung der wirtschaftlichen Grunddynamik”, ausgelost
von einer geringeren globalen Nachfrage nach Industriegi-
tern. Vor allem die Nachfrage aus den Ubrigen europdischen
Landern ist schwacher geworden. Darlber hinaus behindern
in einigen Branchen Kapazitatsgrenzen und die mangelnde
Verfuigbarkeit von Arbeitskraften die wirtschaftliche Entwick-
lung.

In unserem Portfolio finden sich Anzeichen fur nahezu alle
genannten Effekte. Es setzt sich aus Unternehmen zusam-
men, die unterschiedlichen Markt- oder Konjunkturzyklen
unterliegen: Es enthalt Unternehmen, die friih auf Verande-
rungen im Investitionsverhalten der Industrie reagieren, und
solche, die eher am Ende eines Zyklus Veranderungen im
Auftragseingang oder Leistungsabruf splren. Verdnderte
Rahmenbedingungen — dazu zdhlen zum Beispiel Schwan-
kungen wichtiger Rohstoffpreise — wirken sich in unserem
Portfolio deshalb unterschiedlich aus und zeigen zum Teil
sogar gegenldufige Effekte. Den konsumnahen Unterneh-
men kommt die gute Binnennachfrage in Deutschland zugu-
te. Beteiligungen im Bereich Glasfaserausbau profitieren von
den staatlichen Bemuhungen, die digitale Infrastruktur in
Deutschland auszubauen, kénnen ihre Méglichkeiten jedoch
zum Teil aufgrund von Engpdssen bei qualifizierten Arbeits-
kraften nicht voll ausschopfen.

Die Rahmenbedingungen fur unsere Portfoliounternehmen
waren in den beiden vergangenen Quartalen weniger gut als
in vorangegangenen Perioden. Einzelne Unternehmen waren
von Herausforderungen in ihren Abnehmerbrachen, etwa
der Automobil- und der Windenergieindustrie beeintrachtigt.
Wahrend der mogliche Austritt GroBbritanniens aus der
Europadischen Union noch keine nennenswerten Auswirkun-
gen gezeigt hat, haben sich tatsdchliche oder drohende
Handelsbeschrankungen in Einzelfallen bereits bemerkbar
gemacht.

Finanzmarkte: Finanzierungsbedingungen unver-
andert gut

Das Abflauen der wirtschaftlichen Dynamik fihrte auch zu
Verdanderungen an den Finanzmarkten. So hat die US-
amerikanische Zentralbank ihren Ausblick zum Jahresbeginn
2019 revidiert und die Leitzinsen nach vier Erhthungen im
Jahr 2018 zunéachst unverandert gelassen. Die Erwartungen
im Hinblick auf Zinserhéhungen im Euroraum haben sich
ebenfalls verandert: Eine erste Leitzinserhohung, die im
Herbst 2018 noch fur die zweite Jahreshalfte 2019 erwartet
worden war, ist aus Sicht der meisten Marktteilnehmer in
weitere Ferne gerlckt.
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Die Aussicht auf ein Anhalten der Niedrigzinsphase hat seit
Jahresbeginn die Aktienmarkte wieder befllgelt, die zuvor —
im vierten Quartal 2018 — Kursverluste und deutlich ricklau-
fige Bewertungen verzeichnet hatten.

Die Finanzierungssituation der Unternehmen in Deutschland
ist unverandert gut. Niemals zuvor haben weniger Unter-
nehmen den Kreditzugang als ,schwierig” eingestuft als
zuletzt. Neben der hohen Innenfinanzierungskraft haben
dazu niedrige Zinsen, die Lockerung der Kreditrichtlinien der
Banken und eine gute Geschaftsentwicklung beigetragen.®
Das Gesamtvolumen der Kredite an Unternehmen lag im
Januar 2019 um fast sechs Prozent Uber dem des Vorjahres.®

Die Rahmenbedingungen fur die Finanzierung unserer Port-
foliounternehmen waren also unverandert positiv. Auch das
flr unser Geschaft wichtige Angebot von Akquisitionsfinan-
zierungen war im vergangenen Halbjahr weiterhin gut und
ist kein Engpassfaktor. Private Debt Funds tragen ebenfalls
zum umfangreichen Finanzierungsangebot bei.

Wahrungen: Einfluss auf Portfoliowert gering

Wir gehen Beteiligungen nur in Ausnahmefallen nicht in
Euro ein; der direkte Einfluss veranderter Wahrungsparitaten
auf den Portfoliowert ist deshalb grundsatzlich gering. Ledig-
lich die Beteiligungen an vier Portfoliounternehmen (duagon,
Sjglund, mageba und Pfaudler) sowie jene an dem fremd-
gemanagten auslandischen Buy-out-Fonds Harvest Partners
unterliegen Wahrungsrisiken. Der US-Dollar, der Schweizer
Franken und das britische Pfund gewannen seit Geschéfts-
jahresbeginn gegentber dem Euro leicht an Wert, die dani-
sche Krone ist an den Euro gebunden, so dass diese Paritat
nahezu konstant blieb. Die Verdnderungen der Wechselkur-
se in einer Bandbreite von -0,1 bis 3,5 Prozent waren insge-
samt gering; gegentber dem Stichtag 30. September 2018
ergab sich eine Brutto-Wertsteigerung von 1,8 Millionen
Euro aus veranderten Wahrungsparitaten.

Dariber hinaus wirken sich veranderte Wechselkurse auch
direkt auf die geschaftlichen Aktivitaten unserer Portfolioun-
ternehmen in ihren jeweiligen internationalen Markten aus.
Ein Ausgleich ergibt sich zum Teil dadurch, dass die Unter-
nehmen in verschiedenen Wahrungsrdumen produzieren.

Private-Equity-Markt: Anzahl und Volumen der
Transaktionen riicklaufig

Angesichts der beschrankten GroBe und der heterogenen
Struktur des Private-Equity-Marktes sind Vergleiche kurzer
Perioden wenig aussagekraftig und erlauben allenfalls Trend-
aussagen. Die Transparenz ist eingeschrankt: Auf jede Trans-

° ,Stimmung auf dem Kreditmarkt ungebrochen gut — Unternehmensbefra
gung”, KfW-Bank, Juli 2018

6, Schlaglichter der Wirtschaftspolitik April 2019”, Bundesministerium fir
Wirtschaft und Energie, April 2019
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aktion, zu der ein Wert veroffentlicht wird, kommt mehr als
eine, zu der es keine quantitativen Angaben gibt. Die statis-
tischen Angaben aus verschiedenen Quellen bilden das
Marktgeschehen deshalb nicht vollstéandig ab.

Dies vorausgeschickt ist festzustellen, dass die Dynamik des
Private-Equity-Marktes etwas nachgelassen hat. Beispielswei-
se wurden im Verlauf des Jahres 2018 in Deutschland 216
Transaktionen unter Beteiligung von Finanzinvestoren ge-
zahlt. Das sind immerhin elf weniger als im vorangegange-
nen Zwolfmonatszeitraum gezahlt worden waren. Im zwei-
ten Halbjahr 2018 war die Zahl der Transaktionen um gut 20
Prozent niedriger als in den beiden Vorjahreszeitraumen. Der
Wert der 216 Transaktionen des Jahres 2018 wurde mit
17,9 Milliarden Euro angegeben; das waren 1,4 Milliarden
Euro weniger als 2017 und 2,9 Milliarden Euro weniger, als
2016 registriert worden waren. Betrachtet man einen lange-
ren Zeitraum, relativieren sich die jungsten Verdnderungen:
Anzahl und Durchschnittswert der Transaktionen lagen 2018
innerhalb des Korridors der jeweiligen Hochst- und Tiefst-
werte der vergangenen funf Jahre. Auch der Anteil der
gezahlten Private-Equity-Transaktionen am gesamten be-
obachtbaren M&A-Markt veranderte sich kaum.”

Buy-outs dominieren weiterhin das Private-Equity-Geschaft
in Deutschland. 2018 flossen mit 6,74 Milliarden Euro rund
70 Prozent aller in Deutschland investierten Mittel in solche
Mehrheitsibernahmen; 2010 hatte dieser Anteil erst bei
rund 65 Prozent gelegen. Wachstumsfinanzierungen erreich-
ten 2018 mit einem Volumen von 1,4 Milliarden Euro einen
Marktanteil von knapp 15 Prozent (2010: 12,7 Prozent).®

Die DBAG konzentriert sich Uberwiegend auf das mittlere
Marktsegment im deutschsprachigen Raum, das heiBt auf
Transaktionen mit einem (Unternehmens-)Wert von 50 bis
250 Millionen Euro. In diesem abgegrenzten Marktsegment
war 2018 erneut ein Anstieg bei der Anzahl und dem Ge-
samtwert der Transaktionen zu verzeichnen. Insgesamt
strukturierten Finanzinvestoren im deutschen Mittelstand bis
Ende des vergangenen Jahres 47 Buy-outs und damit zwolf
mehr als 2017. Das Gesamtvolumen der Transaktionen lag
bei rund 4,8 Milliarden Euro und erreichte da-
mit den hochsten Wert der vergangenen 15 Jahre.?

7 Der Transaktionsmarkt in Deutschland — 2. Halbjahr 2018", EY, Dezember
2018

8 BVK-Statistik 2018, Bundesverband deutscher Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften, Februar 2019 (,, Marktstatistik, Investitionen nach Finanzierungsan-
lass”)

° Die Angaben beruhen auf einer Erhebung des Fachmagazins FINANCE im
Auftrag der DBAG. Beriicksichtigt sind mehrheitliche Ubernahmen im Rahmen
von MBOs, MBIs sowie Secondary/Tertiary Buy-outs deutscher Unternehmen
unter Beteiligung eines Finanzinvestors mit einem Transaktionsvolumen
zwischen 50 und 250 Millionen Euro.
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M&A-MARKT DEUTSCHLAND - TRANSAKTIONSWERT

in Mrd. €

H1/2014

H2/2014 H1/2015 H2/2015 H1/2016 H2/2016

Nach wie vor verandern sich die Bedingungen in unserem
Markt nur langsam. Trotz der Hochstwerte, die 2018 bei
Anzahl  und  Gesamtvolumen  der  Private-Equity-
Transaktionen in unserem Markt verzeichnet wurden, ist
nicht abzusehen, dass sich wesentliche EinflussgroBen auf
das Geschaft der DBAG grundsatzlich verandert hatten.
Tendenziell ist der Wettbewerb um attraktive Unterneh-
mensbeteiligungen noch intensiver geworden. Strategische
K&ufer konkurrieren mit Finanzinvestoren und weiteren
Bietern, die mittel- bis langfristige Beteiligungsziele haben,
etwa Stiftungen und Family Offices. Alle Kaufergruppen
verfigen Uber ausreichend Liquiditat. Fremdkapital fur die
Finanzierung von Unternehmensk&ufen gibt es weiterhin zu
attraktiven Bedingungen und in hohem Umfang. Dies gilt
umso mehr, da seit einigen Jahren Finanzierungen nicht nur
von den traditionellen Banken, sondern vermehrt auch von
Private Debt Funds bereitgestellt werden. Dem gro3en An-
gebot investitionsbereiter Mittel steht ein begrenztes, nach
unserer Beobachtung in den vergangenen Quartalen eher
geringeres Angebot von Investitionsmoglichkeiten gegen-
Uber. Die Bewertungen, die sich aus dieser Wettbewerbsin-
tensitat ergeben, sind deshalb weiterhin anspruchsvoll.

Auch aus anderen Quellen lassen sich vergleichbare Ein-
schatzungen ableiten. Aus der regelmaBigen Befragung der
Marktteilnehmer ftr das ,German Private Equity Barome-

ter” geht hervor, dass sich das Geschaftsklima abgekuhlt hat.

Auf einer Skala zwischen +100 und -100 bewerteten die
befragten Beteiligungsgesellschaften das Geschéaftsklima
zum zweiten Mal in Folge schlechter als jeweils drei Monate
zuvor. Zuletzt (viertes Quartal 2018) wurde ein Wert von 59
Punkten erreicht, nach zuvor 69 beziehungsweise 81.
Gleichwohl liegt der Indexwert noch deutlich oberhalb des
auf Basis historischer Werte definierten Normalbereichs.
Nach wie vor gibt es eine hohe Unzufriedenheit insbesonde-
re der Buy-out-Investoren mit den Einstiegsbewertungen fur
neue Transaktionen. Der Indexwert fur diesen Parameter
betrug zuletzt noch immer -52 — ein eklatanter Unterschied

H1/2017

= Private-Equity-
Transaktionen

H2/2017 H1/2018 H2/2018 m Strategische Transaktionen

gegenlber dem langjahrigen (2003 bis 2018) Durch-

schnittswert von -19.1°

Erlauterung der wesentlichen
Ereignisse und Geschifte

Der geringeren Zahl von Transaktionen im Markt konnte sich
die DBAG nicht entziehen: Mit 34,3 Millionen Euro erreich-
ten die Investitionsentscheidungen nicht die Hohe des ent-
sprechenden Vorjahreszeitraums (50,0 Millionen Euro).

In der ersten Halfte des Geschéaftsjahres 2018/2019 wurde
das Portfolio des DBAG Fund VII um ein sechstes MBO
erweitert. DarUber hinaus gab es etliche Zukaufe auf Ebene
der Portfoliounternehmen, die zum Teil das Einbringen
weiteren Eigenkapitals durch die DBAG-Fonds und die DBAG
erfordern. Aus dem Portfolio des DBAG ECF wurde die erste
Beteiligung verauBert.

Vollzogen wurden im ersten Halbjahr auch die MBOs der
Kraft & Bauer Holding GmbH (DBAG Fund VII) und der FLS
GmbH (DBAG ECF) sowie die VerauBerung der Beteiligung
an der Cleanpart Group GmbH (DBAG Fund VI). Diese Trans-
aktionen waren bereits im vorangegangenen Geschaftsjahr
vereinbart worden.

DBAG Fund VII: Mittel zu 58 Prozent abgerufen

Im November 2018 hat der von der DBAG beratene DBAG
Fund VIl die Mehrheit der Anteile an der Sero GmbH, einem
Entwicklungs- und Fertigungsdienstleister fir elektronische
Komponenten mit Fokus auf der Automobilindustrie, von
der Grinderfamilie Gbernommen. Sero bestlickt Leiterplat-
ten und produziert elektronische Komponenten fur Brems-
lichter und Motorsensoren, aber auch fur Hochleistungsmi-
krofone, Warmezahler und andere Produkte der industriellen

' German Private Equity Barometer, 4. Quartal 2018, KfW Research, KfwW
Bank; Frankfurt am Main, Februar 2019
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Messtechnik. Das Unternehmen beschéftigt in Rohrbach
(Rheinland-Pfalz) rund 270 Mitarbeiter in Entwicklung, Ver-
trieb und Produktion. Die DBAG hat im Rahmen des MBOs
an der Seite des DBAG Fund VII 10,7 Millionen Euro inves-
tiert; auf sie entfallen durchgerechnet 21,4 Prozent der
Anteile an Sero.

Sero ist das sechste Unternehmen im Portfolio des DBAG
Fund VII, der seit Dezember 2016 in mittelstandische Unter-
nehmen investiert. Inzwischen sind 58 Prozent der Mittel des
Fonds abgerufen.™

Darin sind die fur die Beteiligung an der Radiologie-Gruppe
vorgesehenen Mittel nur zu einem Teil enthalten. Bereits im
Mérz 2017 war der Erwerb von zwei radiologischen Gemein-
schaftspraxen vereinbart worden, die um weitere Standorte
und Praxen erweitert werden sollen. Inzwischen wurden die
wesentlichen rechtlichen Voraussetzungen dieses Erwerbs
erfullt, sodass wir jetzt davon ausgehen, die Transaktion bis
Ende Juni vollziehen zu kénnen. Der DBAG Fund VII und
entsprechend auch die DBAG haben unterdessen im ersten
Halbjahr des Geschéftsjahres Mittel fur den Zukauf zweier
Radiologie-Praxen bereitgestellt, die Teil der Gruppe werden
sollen. Der Vollzug der ersten Transaktion wirde den Abruf
weiterer Mittel nach sich ziehen.

DBAG ECF: BTV Multimedia starkt Marktposition
durch Unternehmenszukaufe, PSS verauBert

Die BTV Multimedia GmbH verfolgt eine Buy-and-build-
Strategie, um ihren Markt zu konsolidieren. Wenige Monate
nach Beteiligungsbeginn (August 2018) hat das Unter-
nehmen im Marz 2019 bereits den zweiten Unternehmens-
zukauf vereinbart: Die DKT A/S mit Hauptsitz in Kirke Saby,
Danemark, ist ein Hersteller fur Breitbandnetzausriistung mit
Marktprasenz in Danemark und den angrenzenden euro-
padischen Markten. DKT erreichte 2017/2018 einen Umsatz
von umgerechnet rund 15 Millionen Euro. Die Finanzierung
des Zukaufs erfolgt im Zuge der Refinanzierung der
Beteiligung an der BTV Multimedia GmbH. Zuvor hatte BTV
Multimedia seinen Hauptwettbewerber im deutschen Markt,
die Anedis Management GmbH, einen Anbieter von Kompo-
nenten fir den Bau von Breitbandnetzen (Umsatz 2018:
19 Millionen Euro), Gbernommen. So erweitert BTV Multi-
media sein Produkt- und Dienstleistungsangebot und
diversifiziert seine Kundenbasis. Die DBAG hat im Zuge
dieser Transaktion weitere rund zwei Millionen Euro in BTV
Multimedia investiert.

Auch netzkontor nord hat im ersten Halbjahr des laufenden
Geschaftsjahres einen Unternehmenszukauf (BFE Nachrich-
tentechnik) abgeschlossen.

"' Hauptfonds; die Investitionszusagen des Top-up Fund sind zu 22 Prozent
abgerufen.
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Im Januar 2019 hat der DBAG ECF seine Beteiligung an der
Plant Systems & Services PSS GmbH (PSS), dem ersten und
mit Anschaffungskosten von 2,3 Millionen Euro fir den
Anteil der DBAG kleinsten Investment des Fonds, an den
Mehrheitsgesellschafter verauBert. PSS konnte sein Ge-
schaftsmodell vom Erstausrister fur Energieversorger erfolg-
reich zum Serviceanbieter fur diese Branche verdndern. Die
wirtschaftlichen Zwange dieser wichtigsten Kundengruppe
nach der sogenannten Energiewende in Deutschland beein-
trachtigten jedoch die Wachstumsmaglichkeiten fur PSS. Die
aktuelle Transaktion hatte nur eine geringe Ergebniswirkung
im zweiten Quartal, Zahlungen und méglicherweise weitere
Ergebnisbeitrdge ergeben sich nach einer spateren Ver-
duBerung durch den neuen Allein-Gesellschafter.

DBAG Fund VI: ,Unser Heimatbacker” stellt
Insolvenzantrag, Cleanpart-VerduBerung
vollzogen

Die Unser Heimatbacker GmbH, ein Unternehmen im
Portfolio des DBAG Fund VI, stellte im Januar 2019 einen
Antrag auf Insolvenz in Eigenverwaltung. Inzwischen lauft
das Insolvenzverfahren. Die Backereikette bewegte sich in
einem anspruchsvollen und wettbewerbsintensiven Markt-
umfeld. DBAG Fund VI und DBAG hatten zuvor umfang-
reiche Restrukturierungsbemihungen unterstiitzt, zu denen
neben Veranderungen im Management auch die Zuflihrung
weiteren Eigenkapitals gehorte. Das Insolvenzverfahren gibt
dem Unternehmen die Maglichkeit, die bereits eingeleiteten
MaBnahmen konsequent und beschleunigt umzusetzen.

Die anhaltend unbefriedigende wirtschaftliche Entwicklung
des Unternehmens war bereits zu vorangegangenen
Stichtagen im Wertansatz der Beteiligung berlcksichtigt
worden. Im ersten Halbjahr 2018/2019 belastete die
Insolvenz des Unternehmens die DBAG mit 1,6 Millionen
Euro.

Die bereits im vergangenen Geschéftsjahr vereinbarte
VerauBerung der Beteiligung an der Cleanpart Group GmbH,
einem Dienstleister fur die Halbleiterindustrie, wurde im
Oktober 2018 vollzogen; der vereinbarte Kaufpreis war
bereits im Wertansatz der Beteiligung zum 30. September
2018 bertcksichtigt. Aus der Transaktion sind der DBAG im
ersten Quartal 2018/2019 19,0 Millionen Euro zugeflossen.

Vergleichbarkeit der Zahlen

Die in diesem Halbjahresfinanzbericht berichteten Zahlen
zum 31. Marz 2018 (erstes Halbjahr und zweites Quartal
2017/2018) sowie zum 30. September 2018 sind mit den
Informationen im veroffentlichten Halbjahresfinanzbericht
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2017/2018 und mit den Angaben im Geschaftsbericht
2017/2018 nur eingeschrankt vergleichbar.

Bilanzierung des Carried Interest

Wir bilanzieren seit unserer Berichterstattung zum 30. Juni
2018 anders als zu den vorangegangenen Bilanzstichtagen.
Dies hat im Wesentlichen Auswirkungen auf das Ergebnis
aus dem Beteiligungsgeschaft und das Konzernergebnis

sowie auf die Hohe der Finanzanlagen und des Eigenkapitals.

Anlass fur die Anderung der Bilanzierung war eine Fehler-
feststellung als Ergebnis des Enforcement-Verfahrens im
Zusammenhang mit der Stichprobenpriifung des Konzern-
abschlusses zum 30. September 2015; wir haben dartber
ausfuhrlich im Geschéaftsbericht 2017/2018 (Seiten 51 und
114 £.) berichtet.

Wir haben die Rechnungslegungsmethode zur Berlcksich-
tigung des Carried Interest gedndert und erstmals in der
Quartalsmitteilung zum 30. Juni 2018 auf dieser Basis
berichtet. Die Methodenanderung hat Auswirkungen auf die
Bewertung der Anteile der DBAG an der konzerninternen
Investmentgesellschaft des DBAG Fund VI. Diese Anteile sind
in den nun angepassten Vergleichszahlen im ersten Halbjahr
2017/2018 um 1,5 Millionen Euro niedriger bewertet als
nach der urspriinglich angewendeten Methode. Die Ande-
rung bewirkt eine andere ergebniswirksame Verteilung auf
die Perioden; beide Methoden fiihren aber Gber die gesamte
Laufzeit eines Fonds zum selben Carried-Interest-Betrag.

Weitere Korrekturen nach IAS 8

Weitere Korrekturen nach IAS 8 betreffen den Ansatz von
nicht mehr werthaltigen Zinsforderungen gegen Portfolio-
unternehmen und die Hohe von Ertrdgen aus der Fondsbe-
ratung. Im Saldo ergibt sich fur den Abschluss zum 30. Sep-
tember 2018 eine nicht bericksichtigte Belastung des Eigen-
kapitals um 4,0 Millionen Euro; dieses betragt angepasst
443,8 Millionen Euro (zuvor: 447,8 Millionen Euro). Im Zuge

der Korrektur wurden auch Rickwirkungen auf ergebnis-
bezogene variable Vergitungsbestandteile des Vorstands
berticksichtigt.

Ertragslage

Uberblick

Das Konzernergebnis fur das erste Halbjahr 2018/2019 be-
tragt 7,6 Millionen Euro. Es ist — wie auch im ersten Halbjahr
2017/2018 - durch die Entwicklung am Kapitalmarkt
belastet: Der Anstieg der Bewertungsmultiplikatoren im
zweiten Quartal des Geschaftsjahres hat den starken Ruck-
gang im ersten Quartal nur teilweise wettmachen kénnen.
Die Multiplikatoren bérsennotierter Vergleichsunternehmen
sind zum jlngsten Stichtag teilweise noch immer niedriger
als zu Beginn des Geschéftsjahres. Das Ergebnis des Seg-
ments Private-Equity-Investments erreichte nach sechs
Monaten lediglich 5,8 Millionen Euro. Im zweiten Quartal
wurden 28,7 Millionen Euro erreicht, das damit deutlich
besser ausfiel als das zweite Quartal des vorangegangenen
Geschaftsjahres. Der positive Kapitalmarkteffekt und seine
Auswirkungen auf das Bewertungs- und damit auch auf das
Konzernergebnis des zweiten Quartals waren am 6. April
2019 Gegenstand einer Ad-hoc-Mitteilung.

Das Segment Fondsberatung entwickelte sich mit einem Er-
gebnis von 1,8 Millionen Euro schlechter als geplant. Die
Ertrdge aus dem DBAG Fund VI und dem DBAG Fund V
waren wie erwartet rlcklaufig, hinzu kamen Belastungen
aus Einmaleffekten.

Im vorangegangenen Geschéftsjahr hatte das Konzernergeb-
nis fur das erste Halbjahr (angepasst) 18,5 Millionen Euro
betragen. Damals war der Ergebnisbeitrag aus der operati-
ven Entwicklung der Portfoliounternehmen mit 32,3 Millio-
nen Euro rund zehn Millionen Euro héher als in diesem
Geschaftsjahr.
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VERKURZTE KONZERN-GESAMTERGEBNISRECHNUNG

1. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Quartal 2. Quartal
inTsd. e 2018/2019 |  2017/2018  2018/2019 |  2017/2018
Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft 9.539 20.168 30.645 8.455
Ertrage aus der Fondsverwaltung und -beratung 13791 14282 638 | 735
Summe Ergebnis aus dem Fonds- und Beteiligungsgeschaft 23330 34.450 37.031 15.811
Personalaufwand T -10.004 -8.365 5.151 -4.236
Sonstige betriebliche Ertrage T 3141 1304 1287 | 877
Sonstige betriebliche Aufwendungen 9057 | 8718 4480 3.936
Zinsergebnis T 200 as0 340 119
Ubrige Ergebnisbestandteile T -15.720 -15.929 -8.004 7.414
Ergebnis vor Stewern T 7.609 18.522 29.027 8.397
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag ) a0 ol
Ergebnis nach Stewern T 7.609 18.521 29.027 8.397
Auf Minderheitsgesellschafter entfallende GewinneVverluste 5| a7 RN
Konzernergebnis T 7.604 18.504 29.026 8.391
Sonstiges Ergebnis T 63| 450 365 562
Konzern-Gesamtergebnis T 7.682 18.054 29.430 7.829

Die Zahlen zum Geschaftsjahr 2017/2018 sind zum Teil angepasst gemaB IAS 8, vgl. Seite 23; die Zahlen zum zweiten Quartal sind jeweils nicht von der priferi-

schen Durchsicht erfasst.

Das ERGEBNIS AUS DEM FONDS- UND BETEILI-
GUNGSGESCHAFT erreichte 23,3 Millionen Euro — nach
(angepasst) 34,5 Millionen Euro im Vorjahr. Es wird unveran-
dert maBgeblich durch das Ergebnis aus dem Beteiligungs-
geschaft bestimmt, sowohl in seiner absoluten Hohe als
auch in seiner Volatilitdt (vgl. dazu im Einzelnen die Aus-
fihrungen unter ,Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft”).

Die Ertrage aus der Fondsverwaltung und -beratung fielen
mit 13,8 Millionen Euro niedriger aus (Vorjahr: angepasst
14,3 Millionen Euro). Dieser Rickgang geht auf niedrigere
Vergltungen aus dem DBAG Fund VI und dem DBAG
Fund V zurlick: Beim erstgenannten Fonds ist nach der Voll-
abschreibung der Beteiligung Unser Heimatbacker infolge
der Insolvenz die Berechnungsgrundlage niedriger, bei dem
letztgenannten Fonds werden nun vereinbarungsgemaB
zwei Jahre nach Ende der Ublichen VerauBerungsphase keine
VergUtungen mehr gezahlt.

Der Aufwandssaldo der UBRIGEN ERGEBNISBESTAND-
TEILE, also der Saldo aus Personalaufwand, sonstigen be-
trieblichen Ertrdgen und Aufwendungen sowie Zinsergebnis,
war mit -15,7 Millionen Euro etwas niedriger als im ent-
sprechenden Vorjahreszeitraum (-15,9 Millionen Euro). Der
Anstieg des Personalaufwands um 1,6 Millionen Euro ist

neben der allgemeinen Einkommensentwicklung unter ande-
rem auf die Einstellung neuer Mitarbeiter und Mehrkosten
aufgrund von vorlibergehenden Doppelbesetzungen zurlick-
zufthren. Gemindert wurde der Posten um 52 Tsd. Euro
durch die Ruickzahlung von erfolgsabhangiger Vergutung fur
das Geschéftsjahr 2016/2017 durch die Mitglieder des Vor-
stands: Die Vergutung wurde neu berechnet — dabei wurde
der Methodendnderung zur Berlcksichtigung des Carried
Interest Rechnung getragen.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage stiegen deutlich, und
zwar um 1,8 Millionen Euro. Im ersten Halbjahr des laufen-
den Geschaftsjahres wurden hohere Aufwendungen fur
nicht abgeschlossene Transaktionen an die DBAG-Fonds
weiterbelastet. Dem steht ein entsprechender Anstieg der in
den sonstigen betrieblichen Aufwendungen enthaltenen
Beratungsaufwendungen gegentber. Dies wurde jedoch
zum Teil durch den Wegfall eines Sondereffekts aus dem
Vorjahr in Hohe von 0,9 Millionen Euro kompensiert.
Besagter Effekt resultierte aus der nachtraglichen Anpassung
der VergUtung, die die DBAG fur die Tatigkeit von
Mitgliedern des Investmentteams in Aufsichtsgremien von
Portfoliounternehmen des DBAG Fund V erhalten hatte. In
den sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind zudem



ZWISCHENLAGEBERICHT ZUM 31. MARZ 2019

zwei Sondereffekte enthalten, und zwar mit 0,5 Millionen
Euro eine das Vorjahr betreffende Korrektur transaktions-
basierter Vergttungen aus dem DBAG ECF und mit 0,2 Mil-
lionen Euro ein Verlust aus der VerauBerung von Wert-
papieren, die zur Anlage Uberschissiger Liquiditat erworben
worden waren.

Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft

Das ERGEBNIS AUS DEM BETEILIGUNGSGESCHAFT
des ersten Halbjahres in Hohe von 9,5 Millionen Euro (Vor-
jahr angepasst: 20,2 Millionen Euro) war wesentlich durch
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die Wertentwicklung der Beteiligungen an den Portfolioun-
ternehmen bestimmt, die — mit einer Ausnahme (JCK) — Uber
konzerninterne Investmentgesellschaften gehalten werden.

Das BRUTTO-BEWERTUNGS- UND ABGANGSERGEBNIS
des Portfolios betrug nach zwei Quartalen 10,9 Millionen
Euro; das sind 9,1 Millionen Euro weniger als im entspre-
chenden Vorjahreszeitraum. Zwar belastete der Kapitalmarkt
das Ergebnis weniger stark als im entsprechenden Vorjahres-
zeitraum,; diese Verbesserung konnte jedoch den Rickgang
des Wertbeitrags aus der operativen Entwicklung der Portfo-
liounternehmen nicht ausgleichen.

ERGEBNIS AUS DEM BETEILIGUNGSGESCHAFT

1. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Quartal 2. Quartal
inTsd. € 2018/2019 2017/2018  2018/2019 2017/2018
Bewertungs- und Abgangsergebnis Portfolio brutto 10.947 20.073 34.809 7.205
Auf Minderheitsgesellschafter konzerninterner Investmentgesellschaften entfallende | |
Gewinne -1.198 -2.817 -4.831 -329
Bewertungs- und Abgangsergebnis Portfolio neto 9.749 17.256 20.978 6.876
Laufende Ertrage aus dem Portfolo S 3637 | 5686 2613| 2070
Ergebnis aus dem Portfolio 13.386 22.943 32.501 8.946
Ergebnis aus tbrigen Aktiva und Passiva konzerninterner Investmentgesellschaften 3849 | 2774 192|491
Ergebnis aus sonstigen Finanzanlagen 2| a0 6] -1
Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft 9.539 20.168 30.645 8.455

Die Zahlen zum Geschéftsjahr 2017/2018 sind zum Teil angepasst gemaB IAS 8, vgl. Seite 23; die Zahlen zum zweiten Quartal sind jeweils nicht von der priferi-

schen Durchsicht erfasst.

QUELLENANALYSE 1: Nach dem ersten Quartal hatten
wir berichtet, dass die meisten Unternehmen fiir 2019 ho-
here Umsétze und Ergebnisse budgetiert haben und sich auf
einem guten Weg sehen. Daran hat sich grundsatzlich nichts
geandert. Zugleich hatten wir darauf hingewiesen, dass sich
in einzelnen Portfoliounternehmen auch Einflisse verander-
ter makrodkonomischer Rahmenbedingungen zeigen; dies
gilt zum Beispiel fur Beteiligungen mit Bezug zum Auto-
mobilsektor. Die Anzeichen fur ein Nachlassen der wirt-
schaftlichen Dynamik haben sich inzwischen verstérkt:
Kunden verlangen beispielsweise spatere Zahlungsziele oder
verschieben Auftrage. Zwei Portfoliounternehmen spuren die
deutliche Abkuhlung der Nachfrage nach Windkraftanlagen.
Bei anderen wiederum gibt es negative Einflisse aus uner-
wartet hohen Rohstoffpreisen. Dies alles belastet die Verbes-
serung der Ergebnisse einiger Portfoliounternehmen, die
grundsatzlich aufgrund der Veranderungsprozesse nach Be-
teiligung von DBAG-Fonds zu erwarten sind. Entsprechend

fallt der Beitrag aus der ERGEBNISVERANDERUNG der
Unternehmen mit -8,4 Millionen Euro im zweiten Quartal
negativ aus. Insgesamt hat im ersten Halbjahr 2018/2019 die
Ergebnisentwicklung der Portfoliounternehmen  einen
positiven  Beitrag von 22,4 Millionen  Euro  zum
Bewertungsergebnis geliefert — nach 40,4 Millionen Euro im
entsprechenden Zeitraum des Vorjahres. Zu diesem Saldo
trugen 14 Unternehmen positiv und vier negativ bei.

Wir stellen unsere Bewertungen Ublicherweise zum 31. De-
zember auf die Budgets der Portfoliounternehmen fir das
neue Jahr um. Abhdngig von unseren Erfahrungswerten
bezlglich der jeweiligen Planungssicherheit bericksichtigen
wir, dass die Erreichbarkeit der Budgets zu diesem friihen
Zeitpunkt im Geschéftsjahr mit einer hoheren Unsicherheit
behaftet ist als in der zweiten Jahreshélfte. Wir nehmen da-
her in Einzelfdllen entsprechende Abschldage auf die bud-
getierten Ergebnisse vor — so auch zum 31. Dezember 2018.
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Zu den nachfolgenden Stichtagen — erstmals zum 31. Mérz —
flieBen aktualisierte Budgetwerte anhand tatsachlich erzielter
Ergebnisse und der fortlaufenden Ergebnisvorschau der
Unternehmen in die Bewertungen ein. Liegen in einzelnen
Fallen keine aktualisierten Zahlen vor, berlcksichtigen wir
aktuelle Erkenntnisse aus den Portfoliounternehmen. Die
zum 31. Marz 2019 vorliegenden Informationen aus den
Unternehmen bestatigen im Wesentlichen die Budgets. Ent-
sprechend haben wir die Unsicherheitsabschldge vereinzelt
reduziert; andererseits haben wir in der jingsten Bewertung
einzelner Portfoliounternehmen Risiken aus besonderen
Projekten ergebnismindernd berlcksichtigt. Weil zu diesem
Stichtag die meisten Portfoliounternehmen ihre Ergebnis-
vorschau noch nicht aktualisiert hatten, ergibt sich fur das
zweite Quartal naturgemdafB ein geringerer Beitrag fur das
Bewertungsergebnis aus der Ergebnisverdnderung der
Portfoliounternehmen als im ersten Quartal. Wir hatten
darUberhinaus zum Stichtag 31. Dezember 2018 mehrere
Unternehmen auf Basis nachhaltiger Ergebniserwartungen
bewertet, um den Einfluss kurzfristiger, unserer Ansicht nach

voriibergehender Ergebnisveranderungen zu berticksichtigen.

Dies minderte ebenfalls das Potenzial fur Wertbeitrage aus
der Ergebnisentwicklung im zweiten Quartal.
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Waéhrend der Haltedauer der Beteiligungen erhalten wir
Uberwiegend keine laufenden Ausschittungen. Die Port-
foliounternehmen kénnen deshalb Uberschiisse zur Verrin-
gerung ihrer VERSCHULDUNG nutzen. Dies steigert zu-
nachst Ublicherweise den Wert unserer Beteiligungen. Im er-
sten Halbjahr hat jedoch bei zwei Beteiligungen die ope-
rative Verschlechterung zu einer deutlich héheren Verschul-
dung gefuhrt. Auf diese Beteiligungen entfallt ein negativer
Wertbeitrag aus der Verschuldung von -7,8 Millionen Euro.
Dieser hat die positiven Effekte aus der Entschuldung der
Ubrigen Portfoliounternehmen (7,7 Millionen Euro) Uber-
kompensiert. Im vergangenen Geschaftsjahr hatte sich ein
ahnliches Bild gezeigt: Damals hatte die Finanzierung einer
groBeren Add-on-Akquisition bei einem Portfoliounterneh-
men zu einem Anstieg der Verbindlichkeiten gefihrt, im
anderen Fall hatte sich die Verschuldung nach einer
Neustrukturierung der Finanzierung (Rekapitalisierung)
erhoht — insgesamt ein negativer Wertbeitrag aus dem
Anstieg der Verschuldung von 16,1 Millionen Euro.

BEWERTUNGS- UND ABGANGSERGEBNIS PORTFOLIO NACH ERGEBNISQUELLEN

QUELLENANALYSE 1

1. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Quartal 2. Quartal
inTsd. € 2018/2019 2017/2018 2018/2019 2017/2018
Zeitwert nicht borsennotierter Beteiligungen
Ergebnisveranderung 2394 40425  -8420|  17.934
*Veranderung Verschuldung " aa | 808 2512 9315
~Veranderung Multiplikatoren 12868 | 15627 34207 | - -3.054
~Veranderung Wechselkurse 1843 1134 2022 595
~Veranderung Sonstiges goa| 347 3975 | -198
____________________________________________________________________ 12.032 15.928 34.296 4772
Abgangsergebnis 557 1394 w2 | 500
Anschaffungskosten o 57« ol 20
Somstiges 641 2906 1| 1913
____________________________________________________________________ 10.947 20.073 34.809 7.205

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

Einige MULTIPLIKATOREN, die wir zur Bewertung der
Portfoliounternehmen zum  Stichtag 31. Marz 2019
heranzuziehen hatten, waren niedriger als jene zum 30. Sep-
tember 2018. Nachdem in einigen Féllen nach dem ersten
Quartal ein massiver Rickgang der Borsenbewertungen der
Vergleichsunternehmen zu verzeichnen gewesen war, der
das Bewertungs- und Abgangsergebnis mit 47,8 Millionen

Euro belastete, haben sich die Bewertungen seit Beginn des
Jahres 2019 zwar deutlich erholt, allerdings liegen einzelne
Bewertungsmultiplikatoren weiterhin unter dem Niveau zu
Geschaftsjahresbeginn. Damit verbleibt trotz des positiven
Einflusses im zweiten Quartal in Hohe von 34,2 Millionen
Euro ein negativer Bewertungseffekt aus der Entwicklung
am Kapitalmarkt von -12,9 Millionen Euro.
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Veranderungen der WAHRUNGSPARITATEN wirkten sich
im ersten Halbjahr starker als sonst auf die Bewertung des
Portfolios aus, und zwar — anders als im entsprechenden
Vorjahreszeitraum - positiv. Der US-Dollar, der Schweizer
Franken und das britische Pfund gewannen seit
Geschaftsjahresbeginn gegentber dem Euro leicht an Wert.
Inzwischen ist der Wert von finf Beteiligungen der DBAG
von Wechselkursschwankungen beeinflusst.

Als VERANDERUNG SONSTIGES haben sich zunachst
bessere Planungsannahmen und die daraus resultierenden
hoheren Bewertungen der beiden nach dem DCF-Verfahren
bewerteten Portfoliounternehmen niedergeschlagen; das
Geschaft dieser Beteiligungen (DNS:net und inexio) wachst
stark und zeigt eine erfreuliche operative Entwicklung. Dies
tragt mit 6,7 Millionen Euro zum Bewertungs- und Abgangs-
ergebnis bei. Dieser positive Effekt wurde jedoch weit-
gehend durch den negativen Wertbeitrag aus einer anderen
Beteiligung kompensiert: Aufgrund eines Compliance-
VerstoBes in dem Portfoliounternehmen haben wir bei
dessen Bewertung einen Risikoabschlag bertcksichtigt und
die Beteiligung zu diesem Stichtag vollstandig abgewertet.

Das ABGANGSERGEBNIS von 0,6 Millionen Euro resultiert
Uberwiegend aus der Vereinnahmung eines Ruickbehalts aus
einer bereits in Vorjahren verauBerten Beteiligung.

Die im Posten ,SONSTIGES” berlcksichtigten Beitrage
zum Bewertungsergebnis gehen ganz Uberwiegend auf die
Insolvenz der Backereikette , Unser Heimatbacker” im Januar
2019 zurlck.

QUELLENANALYSE 2: Die positiven Wertanderungen des
ersten Halbjahres entfallen auf 13 aktive Portfoliounterneh-
men (Vorjahr: elf) und die beiden Beteiligungen (Vorjahr:
ebenfalls zwei Beteiligungen) an fremdgemanagten auslan-
dischen Buy-out-Fonds. Funf (Vorjahr: sechs) Beteiligungen
sind aufgrund der Haltedauer von weniger als zwolf Mona-
ten mit dem Transaktionspreis bewertet; sie machen 13 Pro-
zent des Portfoliowertes aus (Vorjahr: neun Prozent). Neun
(Vorjahr: ebenfalls neun) Unternehmensbeteiligungen trugen
negativ zum Bewertungs- und Abgangsergebnis des ersten
Halbjahres bei; in sieben Fallen war die Bewertung auch
durch niedrigere Multiplikatoren der bérsennotierten Refe-
renzunternehmen belastet. Bei vier dieser Beteiligungen
ware der Wertbeitrag mit neutralem Kapitalmarkteinfluss
positiv gewesen. Sofern die negative Wertentwicklung nicht
allein auf Veranderungen am Kapitalmarkt zurtckgeht, sind
neben jeweils unternehmensindividuellen Griinden auch die
erwdhnten konjunkturellen EinflUsse zu nennen.

BEWERTUNGS- UND ABGANGSERGEBNIS PORTFOLIO NACH ERGEBNISQUELLEN

QUELLENANALYSE 2

1. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Quartal 2. Quartal
inTsd. € 2018/2019 2017/2018 2018/2019 2017/2018
Positives Ergebnis 40.503 30.142 38.852 18.214
Negatives Ergebnis 2955 | 10069 4043 - -11.009
____________________________________________________________________ 10.947 20.073 34.809 7.205

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

QUELLENANALYSE 3: Das Bewertungs- und Abgangser-
gebnis des DBAG-Konzerns nach den ersten sechs Monaten
des Geschaftsjahres 2018/2019 ist wesentlich durch die
Veranderung der Bewertung des Portfolios gepragt. Da die
VerauBerung der Beteiligung an Cleanpart bereits im
vergangenen Geschéftsjahr vereinbart worden war, war die
Transaktion bereits zum 30. September 2018 im noch nicht
realisierten  Abgangsergebnis berlcksichtigt. Bis zum
Stichtag 31. Marz 2019 wurde mit PSS lediglich eine kleinere

Beteiligung ohne besonderen Abgangserfolg verauBert; das
Abgangsergebnis ist, wie erwahnt, maBgeblich durch den
Effekt aus der Vereinnahmung eines Ruickbehalts aus einer
bereits in den Vorjahren verduBerten Beteiligung gepragt.
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BEWERTUNGS- UND ABGANGSERGEBNIS PORTFOLIO NACH ERGEBNISQUELLEN

QUELLENANALYSE 3

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

inTsd. € 2018/2019 2017/2018 2018/2019 2017/2018
Bewertungsergebnis 10.390 18.679 34.566 6.705
Abgangsergebnis 557 | 1304 w2 500
10.947 20.073 34.809 7.205

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

Im ersten Halbjahr 2018/2019 wurde das Ergebnis aus dem
Beteiligungsgeschaft um 1,2 Millionen Euro durch auf MIN-
DERHEITSGESELLSCHAFTER KONZERNINTERNER
INVESTMENTGESELLSCHAFTEN ENTFALLENDE GE-
WINNE gemindert. Dabei handelt es sich im Wesentlichen
um erfolgsabhdngige Gewinnanteile aus persénlichen
Beteiligungen an konzerninternen Investmentgesellschaften
der DBAG-Fonds, und zwar des DBAG Fund V, des DBAG
Fund VI und des DBAG ECF (,Carried Interest”). Sie
entfallen auf diejenigen aktiven und ehemaligen Mitglieder
des Investmentteams der DBAG, die an der Seite der Fonds
co-investiert haben. Dank der besseren Wertentwicklung der
Fonds hatte diese Position im Vorjahr -2,8 Millionen Euro
betragen.

Die in diesem Abschluss berticksichtigten Carried-Interest-
Anspriche spiegeln im Wesentlichen den Saldo der Wertent-
wicklung der Beteiligungen der DBAG-Fonds wider. Entspre-
chend verandern sich die Gewinnanteile mit der weiteren
Wertentwicklung der Beteiligungen der Fonds und im Zuge
von Auszahlungen nach VerduBerungen aus dem Portfolio
eines Fonds, sofern die gesellschaftsvertraglichen Bedingun-
gen erfullt sind. Die Auszahlung des Carried Interest wird
sich entsprechend der Realisierung der Wertsteigerung der
einzelnen Beteiligungen Uber einen Zeitraum von mehreren
Jahren erstrecken. Der DBAG Fund VIl investiert erst seit
Dezember 2016. Fur diesen Fonds ist zum Stichtag kein
Carried Interest zu bertcksichtigen.

Die LAUFENDEN ERTRAGE AUS DEM PORTFOLIO
betreffen Giberwiegend Zinsen aus Gesellschafterdarlehen.

Das Ergebnis aus Ubrigen Aktiva und Passiva der konzern-
internen  Investmentgesellschaften betrug nach sechs
Monaten -3,8 Millionen Euro (Vorjahr: -2,8 Millionen Euro).

In dem Posten ist im Wesentlichen die Vergitung fur den
Verwalter des DBAG Fund VI und des DBAG Fund VII auf
Basis des investierten beziehungsweise zugesagten Kapitals
der DBAG enthalten.

Finanzlage

Die Finanzmittel der DBAG bestehen neben den flissigen
Mitteln von 16,9 Millionen Euro zu 47,4 Millionen Euro aus
Anteilen an Renten- und Geldmarktfonds. Sie stehen insge-
samt fur Investitionen zur Verfligung.

Weitere Finanzmittel in Hohe von 5,0 Millionen Euro liegen
in den konzerninternen Investmentgesellschaften. Hierbei
handelt es sich ausschlieBlich um flissige Mittel.

Die nachfolgende Kapitalflussrechnung nach IFRS erlautert
die Veranderung der flussigen Mittel der DBAG.

Im ersten Halbjahr des Geschéftsjahres 2018/2019 vermin-
derte sich der FINANZMITTELBESTAND nach IFRS, der
ausschlieBlich die flussigen Mittel umfasst, um 6,6 Millionen
Euro auf 16,9 Millionen Euro (Stichtag 30. September 2018:
23,6 Millionen Euro).

Der negative Saldo des CASHFLOWS AUS BETRIEB-
LICHER TATIGKEIT ist im Vergleich zum Vorjahreszeit-
raum leicht gesunken. In den sonstigen nicht zahlungswirk-
samen Veranderungen bildet sich vor allem die Auszahlung
erfolgsabhangiger Vergltungen im ersten Quartal ab; im
Vorjahr waren héhere Vergitungen gezahlt worden.
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VERKURZTE KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG
MITTELZUFLUSS (+) / MITTELABFLUSS (-)

1. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Quartal 2. Quartal
inTsd. € 2018/2019 2017/2018  2018/2019 2017/2018
Konzernergebnis 7.604 18.504 29.026 8.391
Wertsteigerung (-) / Wertreduzierung (+) und positive (-) / negative (+)
Abgangsergebnisse von Finanzanlagen sowie Krediten und Forderungen -17.784 -30.377 -8.292

Finanzmittelbestand am Ende der Periode

-21.814 -21.062 -21.814 -21.062
________ -6.632 -115.736 -1.890 -109.502
_____________ 23571 | 127976 18829 |  121.741
________ 16.939 12.239 16.939 12.239

Die Zahlen zum Geschéftsjahr 2017/2018 sind zum Teil angepasst geméaB IAS 8, vgl. Seite 23; die Zahlen zum zweiten Quartal sind jeweils nicht von der priferi-

schen Durchsicht erfasst.

DER CASHFLOW AUS DER INVESTITIONSTATIGKEIT
betrug im Berichtszeitraum 22,9 Millionen Euro. Aus dem
Beteiligungsgeschaft resultierte in den ersten sechs Monaten
des laufenden Geschaftsjahres ein  Mittelabfluss von
25,1 Millionen Euro. Er ergibt sich aus dem Saldo der Ein-
und Auszahlungen fur beziehungsweise aus Finanzanlagen
in Hohe von -35,6 Millionen Euro sowie dem Saldo der Ein-
und Auszahlungen fir beziehungsweise aus sonstigen
Finanzinstrumenten in Hoéhe von 10,5 Millionen Euro. Im
ersten Halbjahr 2017/2018 hatte aus dem Beteiligungs-
geschaft ein Mittelzufluss von 4,0 Millionen Euro resultiert.
Die Volatilitat der Zahlungsstréme aus dem Beteiligungs-
geschaft ist stichtagsbedingt und zudem die Folge weniger,
aber betragsmaBig jeweils bedeutender Zahlungsstrome im
Transaktionsgeschaft. Sie ist damit typisch fur unser Ge-
schaftsmodell.

Die Einzahlungen aus Abgdngen von Finanzanlagen sowie
Krediten und Forderungen gehen im Wesentlichen auf zwei
Transaktionen zurlick: Die konzerninterne Investment-
gesellschaft fir den DBAG Fund VI schittete den Erlos aus
der VerduBerung der Beteiligung an Cleanpart aus; eine
weitere konzerninterne Investmentgesellschaft hatte zudem

Uberschissige Liquiditat aus realisierten Ertrdgen und
WertpapierverduBerungen ausgeschittet.

Die Auszahlungen fur Investitionen in Finanzanlagen sowie
Kredite und Forderungen betrafen die Kapitalabrufe
konzerninterner Investmentgesellschaften fur neue Beteili-
gungen des DBAG Fund VIl (Karl Eugen Fischer) und des
DBAG ECF (FLS) sowie fir Folgeinvestitionen in Portfolio-
unternehmen des DBAG ECF (netzkontor nord, Rheinhold &
Mahla), des DBAG Fund VI (Telio) und des DBAG Fund VII
(Radiologie-Gruppe). Die Investition der DBAG in duagon
(DBAG Fund VII) im Zuge der finalen Strukturierung der
Beteiligungsfinanzierung ist ebenfalls als Mittelabfluss
berticksichtigt.

Die Ruckfuhrung der kurzfristigen Darlehen, die die DBAG
im Zuge der Folgeinvestition in duagon und fir die Beteili-
gung an Karl Eugen Fischer gewahrt hatte, ist als Mittelzu-
fluss aus dem Abgang sonstiger Finanzinstrumente ausge-
wiesen.

Im Zuge der Strukturierung der im ersten Quartal voll-
zogenen Beiteiligungen an Kraft & Bauer und Sero hat die
DBAG wiederum kurzfristige Darlehen gewahrt. Die hieraus
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resultierenden Mittelabflisse sind als Auszahlung fur
Investitionen in sonstige Finanzinstrumente bertcksichtigt.

Aus der (vollstandigen) VerauBerung der Anleihen resultierte
ein Mittelzufluss von 48,1 Millionen Euro.

Vermdgenslage

Vermogens- und Kapitalstruktur

Die Bilanzsumme zum Stichtag 31. Marz 2019 ist gegeniber
dem (angepassten) Stand zu Geschaftsjahresbeginn um
28,2 Millionen Euro gesunken. Die VERMOGENSSTRUK-
TUR hat sich nahezu nicht verdndert: Der Anteil der lang-
fristigen Vermdgenswerte am Gesamtvermdgen hat sich
zum aktuellen Stichtag auf knapp 79 Prozent leicht erhoht
(Stichtag 30. September 2018: angepasst 78 Prozent).

Die kurzfristigen Vermogenswerte zum 31. Marz 2019 lie-
gen im Saldo um 9,1 Millionen Euro niedriger als sechs
Monate zuvor. Dem Rickgang der flUssigen Mittel im Zuge
der Investitionstatigkeit des ersten Halbjahres und der
sonstigen  Finanzinstrumente steht ein Zuwachs der
Wertpapiere mit kurzfristigem Charakter gegentber. Bei den
sonstigen Finanzinstrumenten handelt es sich um kurzfristige
Darlehen, die die DBAG im Zuge der Strukturierung neuer
Beteiligungen gewahrt hat. Dies betraf am 31. Marz 2019

die im laufenden Geschéftsjahr vollzogenen Beteiligungen
an Kraft & Bauer und Sero. Der Anstieg der kurzfristigen
Wertpapiere ist die Folge der Umgliederung der gehaltenen
Wertpapiere; sie werden entsprechend dem aus heutiger
Sicht  erwarteten  Finanzbedarf  ausschlieBlich  den
kurzfristigen Wertpapieren zugeordnet.

Zum 31. Mdarz 2019 waren 79 Prozent des Gesamtver-
maogens (30. September 2018: 66 Prozent) in Finanzanlagen
investiert. 14 Prozent des Gesamtvermogens entfielen auf
die Finanzmittel der DBAG, bestehend aus flissigen Mitteln
sowie langfristigen und kurzfristigen Wertpapieren; ihr
Anteil ist seit dem Ende des vergangenen Geschaftsjahres,
als der Anteil noch 25 Prozent ausgemacht hatte, weiter
zurtickgegangen. Damit haben die Finanzmittel wieder die
ZielgroBe erreicht, namlich die Hohe des Investitionsbedarfes
eines Geschéftsjahres.

Das Eigenkapital betragt nun 429,6 Millionen Euro; das sind
(angepasst) 14,2 Millionen Euro weniger als zum 30. Sep-
tember 2018. Die Ausschuttung fur das Vorjahr Uberstieg
das Ergebnis des ersten Halbjahres. Damit verminderte sich
das Eigenkapital je Aktie von (angepasst) 29,50 Euro auf
28,56 Euro.  Bezogen auf das  Eigenkapital zu
Geschaftsjahresbeginn, reduziert um die im Februar
ausgeschiittete Dividende, entspricht das einem Plus von
1,8 Prozent innerhalb von sechs Monaten.

VERKURZTE KONZERNBILANZ

inTsd. e 31.3.2019 30.9.2018
Finanzanlagen einschl. Kredite und Forderungen 355.514 318.931
Langfristige Wertpapiere T T g | T  sh 48
Ubrige langfristige Vermogenswerte T TTTTIITIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIE mmmT 1071 | 277
Langfristige Vermgenswerte T 356.585 375.666
Sonstige Finanzinstrumente T 22.275 32.766
Forderungen und sonstige Vermégensgegenstande TR TmIIOT 3144 | T 148
Kurzfristige Wertpapiere T T 47429 | 40.000
Flissige Mittel T e 16939 | 23571
Ubrige kurzfristige Vermogenswerte T TTTTTIIIIIIIIIIIIIII IR T 6787 | 7.840
Kurzfristige Vermégenswerte T TTTTTTTTmTTIIIIImImIIIIIIIT 96.573 105.653
Aktiva T 453.158 481.319

_____ 443.790

12389

25140
Passiva 453.158 481.319

Die Zahlen zum 30.9.2018 sind zum Teil angepasst geméaB IAS 8, vgl. Seite 23.
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Die KAPITALSTRUKTUR dnderte sich seit dem Ende des
vergangenen Geschaftsjahres nur geringflgig; die Eigen-
kapitalquote stieg von rund 92 auf knapp 95 Prozent.

Das Eigenkapital deckt das langfristige Vermdgen vollstandig
und das kurzfristige Vermogen zu 76 Prozent.

Zum aktuellen Stichtag werden 13,8 Millionen Euro weniger
kurzfristiges Fremdkapital ausgewiesen als zum 30. Septem-
ber 2018 (angepasst). Es wurden variable Vergltungen
ausgezahlt, fur die zum 30. September 2018 Riickstellungen
gebildet worden waren. AuBerdem wurde im ersten Quartal

w

Finanzanlagen einschlieBlich Kredite und
Forderungen

Die Finanzanlagen einschlieBlich Kredite und Forderungen
werden mafBgeblich durch den PORTFOLIOWERT be-
stimmt, der — vor Berlcksichtigung der Anteile der
Minderheitsgesellschafter konzerninterner Investmentgesell-
schaften (im Wesentlichen Carried Interest) — nach zwei
Quartalen um 41,0 Millionen Euro Uber dem Wert zum
30. September 2018 lag. Der Anstieg der Finanzanlagen um
36,6 Millionen geht zum groBten Teil auf Zugdnge zum

Portfolio und die Wertsteigerung der bestehenden
eine kurzfristige Verbindlichkeit getilgt, die aus dem Kapital- Beteiligungen zurick (vgl. dazu die untenstehenden
abruf des DBAG ECF fur die Beteiligung an FLS im vergan- Ausfiihrungen zum Portfoliowert).
genen Geschéftsjahr resultiert hatte.

Die KREDITLINIE von 50 Millionen Euro wurde wahrend

des ersten Halbjahres und zum Stichtag nicht gezogen.

FINANZANLAGEN EINSCHL. KREDITE UND FORDERUNGEN

inTsd. € 31.3.2019 30.9.2018

Portfoliowert (einschl. Kredite und Forderungen)

Cbrutto T e 389668 |  348.650

" Anteile Minderheitsgesellschafter konzerninterner T T
Investmentgesellschaften -28.562 -27.344

Cnetto 361.106 321.306

Ubrige Aktiva/Passiva der konzeminternen Investmentgesellschaften 7 777566y | -2.450

Sonstige langfristige Vermogensgegenstande T T e | T 75

Finanzanlagen einschl. Kredite und Forderungen 355514 318.931

Die Zahlen zum 30.9.2018 sind zum Teil angepasst geméaB IAS 8, vgl. Seite 23.

Die ANTEILE DER MINDERHEITSGESELLSCHAFTER
KONZERNINTERNER INVESTMENTGESELLSCHAFTEN
sind gegenliber dem (angepassten) Stand zu Geschafts-
jahresbeginn im Saldo um 1,2 Millionen Euro gestiegen.
Berlicksichtigt sind Wertveranderungen der Portfolien des
DBAG Fund V, DBAG Fund VI und DBAG ECF. Der aktuelle
Zeitwert des Portfolios des DBAG Fund VIl erfordert noch
keine Berlcksichtigung des Carried Interest.

Der Anstieg des negativen Saldos der UBRIGEN AKTI-
VA/PASSIVA DER KONZERNINTERNEN INVEST-
MENTGESELLSCHAFTEN war im Wesentlichen bedingt
durch die von der DBAG im Zuge der Strukturierung neuer
Beteiligungen gewahrten Darlehen und den Ruckgang der
sonstigen Finanzanlagen und Vermogensgegenstande der
konzerninternen Investmentgesellschaften.

Portfolio und Portfoliowert

Das Portfolio der DBAG bestand am 31. Marz 2019 aus 27
Unternehmensbeteiligungen und zwei Beteiligungen an
fremdgemanagten auslandischen Private-Equity-Fonds, die
wir 2000 beziehungsweise 2002 eingegangen waren. Die
Unternehmensbeteiligungen werden mit nur noch einer Aus-
nahme (JCK) indirekt Uber konzerninterne Investment-
gesellschaften gehalten. Es handelt sich um 20 Beteiligungen
an Management-Buy-outs und sieben Beteiligungen mit dem
Zweck der Wachstumsfinanzierung. Die beiden auslandi-
schen Private-Equity-Fonds befinden sich am Ende der Ver-
duBerungsphase und halten jeweils nur noch eine
Beteiligung.
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Am 31. Marz 2019 betrug der Wert der 29 Beteiligungen
einschlieBlich der an die Portfoliounternehmen herausgeleg-
ten Kredite und Forderungen und ohne Berlicksichtigung
von kurzfristigen Zwischenfinanzierungen 373,6 Millionen
Euro (30. September 2018 angepasst: 339,4 Millionen Euro);
hinzu kommen im Wert von 16,1 Millionen Euro
Gesellschaften, Uber die (Uberwiegend) Garantieeinbehalte
aus friheren VerauBerungen abgewickelt werden (,,sonstige
Beteiligungen”) und aus denen keine wesentlichen
Wertbeitrage mehr erwartet werden (30. September 2018:
9,3 Millionen Euro). Der Portfoliowert belief sich demnach
auf insgesamt 389,7 Millionen Euro (30. September 2018
angepasst: 348,7 Millionen Euro).

samt 56,2 Millionen Euro — im Wesentlichen durch die
neuen Beteiligungen an FLS, Kraft & Bauer und Sero sowie
Folgeinvestitionen in duagon, Frimo, netzkontor nord, die
Radiologie-Gruppe und Telio — stehen Wertanderungen in
Hohe von 10,4 Millionen Euro und Abgange von
25,6 Millionen Euro gegentiber. Die Abgange entfallen
Uberwiegend auf die VerduBerung der Beteiligung an
Cleanpart.

Auf die 15 groBten Beteiligungen entfielen zum 31. Méarz
2019 rund 72 Prozent des Portfoliowertes (30. September
2018 angepasst: 77 Prozent). In der folgenden Tabelle sind
diese 15 Beteiligungen alphabetisch geordnet. Eine voll-
standige Liste der Portfoliounternehmen findet sich auf der

Seit Geschaftsjahresbeginn ist der Portfoliowert um brutto Website der DBAG  sowie am  Ende  dieses
41,0 Millionen Euro gestiegen. Den Zugédngen von insge-  Halbjahresfinanzberichtes.
Anschaffungs- Anteil
Unternehmen kosten DBAG Beteiligungsart Branche
in Mio. € in %

Informationstechnologie, Medien
DNS:Net Internet Service GmbH 6,4 15,7 Wachstum und Telekommunikation
duagon Holding AG ] 26 25 MBO Industrielle Komponenten
Gienanth Group GmbH 39 1na MBO Industrielle Komponenten
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" Informationstechnologie, Medien
inexio KGaA 7,5 6,9 Wachstum und Telekommunikation
Infiana Group GmbH 45 176 MBO Industrielle Komponenten
Karl Eugen Fischer GmbH ] 26 210 MBO  Maschinen- und Anlagenbau
Kraft & Bauer Holding GmbH 11 190 MBO Industrielle Komponenten
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" Informationstechnologie, Medien
netzkontor nord GmbH 9,1 35,9 Wachstum und Telekommunikation
NovopressKG 23 189 Wachstum ~ Maschinen- und Anlagenbau
OechslerAG 12 84\ Wachstum ~ Automobilzulieferer
Pfaudler International S.arl. 1337 178 MBO  Maschinen- und Anlagenbau
Polytech Health & Aesthetics GmbH 1337 150 MBO Industrielle Komponenten
Sibitz Group GmbH 43 130 MBO Industrielle Komponenten
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" Informationstechnologie, Medien
Telio Management GmbH 14,3 16,0 MBO und Telekommunikation
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" Informationstechnologie, Medien
vitronet Projekte GmbH 4,5 41,3 MBO und Telekommunikation

Die Darstellung des Portfolios basiert auf den Bewertungen
und dem daraus abgeleiteten Portfoliowert zum Stichtag
31. Méarz 2019. Die Beteiligungen an auslandischen Buy-out-
Fonds und Beteiligungen an Gesellschaften, Uber die
Ruckbehalte fur Garantien aus verauBerten Engagements

gehalten werden, sind jeweils unter ,Sonstige” erfasst. Die
Angaben zur Verschuldung (Nettoverschuldung, EBITDA)
basieren auf den Erwartungen der Portfoliounternehmen fur
das Geschéftsjahr 2018.



[
ZWISCHENLAGEBERICHT ZUM 31. MARZ 2019

Portfoliostruktur
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PORTFOLIOWERT NACH BEWERTUNGSANSATZ
in %

m Multiplikator- mDCF
verfahren

mTransaktionspreis m Sonstiges

PORTFOLIOWERT NACH BRANCHEN

in %
mMaschinen- und mIndustrielle
Anlagenbau Komponenten
mIndustriedienst- m Automobilzulieferer
leistungen
m Sonstiges

PORTFOLIOWERT NACH NETTOVERSCHULDUNG/
EBITDA DER PORTFOLIOUNTERNEHMEN

in %
m<1,0 m1,0bis<2,0 ®2,0bis<3,0
m3,0bis<4,0 m>4,0 m Sonstiges

KONZENTRATION DES PORTFOLIOWERTES
Grifsenklassen in %

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

mTop 16 bis 27 mSonstiges

PORTFOLIOWERT NACH BETEILIGUNGSFORM
in %

m Management-Buy-outs
® Wachstumsfinanzierungen

m Sonstiges (einschl. fremdgemanagte
auslandische Buy-out-Fonds)

PORTFOLIOWERT NACH ALTER
Klassen in %

m< 2 Jahre
m 2 bis 5 Jahre
m> 5 Jahre

m Sonstiges (einschl. fremdgemanagte
auslandische Buy-out-Fonds)
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Geschéaftsentwicklung nach Segmenten
Segment Private-Equity-Investments
ERGEBNISRECHNUNG SEGMENT PRIVATE-EQUITY-INVESTMENTS

1. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Quartal 2. Quartal
inTsd. € 2018/2019 2017/2018 2018/2019 2017/2018
Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft 9.539 20.168 30.645 8.455
Ubrige Ergebnisbestandteile -3.750 -3.848 -1.985 -1.609
Ergebnis vor Steuern 5.788 16.320 28.660 6.845

Die Zahlen zum Geschaftsjahr 2017/2018 sind zum Teil angepasst gemaB IAS 8, vgl. Seite 23; die Zahlen zum zweiten Quartal sind jeweils nicht von der priferi-

schen Durchsicht erfasst.

Das ERGEBNIS VOR STEUERN des Segments Private-
Equity-Investments lag nach dem ersten Halbjahr 2018/2019
bei 5,8 Millionen Euro; das sind 10,5 Millionen Euro weniger
als im Vorjahreszeitraum erreicht worden waren. Grund da-
fur ist das deutlich niedrigere ERGEBNIS AUS DEM BE-
TEILIGUNGSGESCHAFT. Wir verweisen auf die Erlaute-
rungen zu diesem Posten im Abschnitt ,Ertragslage”. Der
negative Saldo der UBRIGEN ERGEBNISBESTANDTEILE
(Summe aus interner Verwaltungsvergltung, Personalauf-

wand, sonstigen betrieblichen Ertrégen und Aufwendungen
sowie dem Zinsergebnis) verminderte sich im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum um 0,1 Millionen Euro. Transaktionsbezo-
gene Beratungskosten waren 0,8 Millionen Euro niedriger
als im ersten Halbjahr des vergangenen Geschéftsjahres. Zu-
gleich stiegen die Personalkosten, unter anderem mit der
Anzahl der Mitarbeiter, um 0,4 Millionen Euro. Die interne
Verwaltungsvergitung flr das Segment Fondsberatung ist
mit 0,5 Millionen Euro enthalten (Vorjahr 0,4 Millionen Euro).

NETTOVERMOGENSWERT UND VERFUGBARE MITTEL

inTsd. € 31.3.2019 30.9.2018
Finanzanlagen einschl. Kredite und Forderungen 355.514 318.931
Sonstige Finanzinstrumente 22.275 32.766
Finanzmittel 64.368 119.029
Nettovermdgenswert 442.157 470.727
Finanzmitel T 64368 | 119.029
Kreditlinie 50.000 50.000
Verfiigbare Mittel 114.368 169.029
Co-Investitionszusagen an der Seite der DBAG-Fonds 154495 | 198.477

Die Zahlen zum Geschaftsjahr 2017/2018 sind zum Teil angepasst gemaB IAS 8, vgl. Seite 23.

Der NETTOVERMOGENSWERT sank seit dem Ende des
vergangenen Geschaftsjahres um 28,6 auf 442,2 Millionen
Euro. Finanzanlagen und Finanzmittel gingen seit dem
30. September 2018 in Summe um 18,1 Millionen Euro
zurlck. Zur Erlauterung der Veranderung der Finanzanlagen

und Finanzmittel verweisen wir auf die Ausfiihrungen zur
Vermdgens- und zur Finanzlage.

Die offenen CO-INVESTITIONSZUSAGEN AN DER SEITE
DER DBAG-FONDS haben sich im Saldo um 44,0 Millio-
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nen Euro vermindert. Wir haben Kapitalabrufe fir neue Be-
teiligungen und Zuk&ufe von Portfoliounternehmen bedient.
Die Co-Investitionszusagen waren zum 31. Marz 2019 zu
42 Prozent durch die vorhandenen Finanzmittel (flissige
Mittel einschlieBlich Wertpapiere) gedeckt (30. September
2018: 60 Prozent). Zum Ausgleich der unregelmaBigen Zah-
lungsstrome, die unser Geschaftsmodell mit sich bringt,
steht eine Kreditlinie in Hohe von 50 Millionen Euro zur

Segment Fondsberatung

Verfligung. Sie wird von einem Konsortium aus zwei Banken
bis 2023 gestellt.

Der Uberhang der Co-Investitionszusagen Uber die verfiig-
baren Mittel entspricht rund elf Prozent der Finanzanlagen;
zum 30. September 2018 waren es neun Prozent. Wir gehen
davon aus, diesen Uberhang mit VerauBerungen aus dem
Portfolio decken zu kénnen.

ERGEBNISRECHNUNG SEGMENT FONDSBERATUNG

1. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Quartal 2. Quartal
inTsd. € 2018/2019 2017/2018 2018/2019 2017/2018
Ertrdge aus der Fondsverwaltung und -beratung 14.324 14.663 6.716 7.546
Ubrige Ergebnisbestandteie 12503 | 12461 6349 -5.995
Ergebnis vor Stewern 1.821 2.202 367 1.552

Die Zahlen zum Geschéftsjahr 2017/2018 sind zum Teil angepasst geméaB IAS 8, vgl. Seite 23; die Zahlen zum zweiten Quartal sind jeweils nicht von der priferi-

schen Durchsicht erfasst.

Das Segment Fondsberatung schloss mit einem ERGEBNIS
VOR STEUERN in Hohe von 1,8 Millionen Euro ab, nach
2,2 Millionen Euro im Vorjahreszeitraum. Die ERTRAGE
AUS DER FONDSVERWALTUNG UND -BERATUNG
gingen im Vorjahresvergleich zurtick. Dieser Riickgang geht
auf niedrigere Vergutungen aus dem DBAG Fund VI und
dem DBAG Fund V zuriick. Die Segmentdarstellung bertck-
sichtigt zusatzlich die internen Ertrdge aus dem Segment
Private-Equity-Investments in Héhe von 0,5 Millionen Euro
(Vorjahr: ebenfalls 0,4 Millionen Euro).

Der negative Saldo der UBRIGEN ERGEBNISBESTAND-
TEILE lag leicht Uber dem Wert des Vorjahreszeitraums.
MaBgeblich hierfir war der um 1,2 Millionen Euro hohere
Personalaufwand. Gegenlaufig wirkte sich im Vorjahresver-
gleich ein Sondereffekt in Héhe von 0,9 Millionen Euro aus,
der das Segmentergebnis des Vorjahresquartals belastet
hatte. Er resultierte aus der nachtraglichen Anpassung der
Vergltung, die die DBAG fur die Tatigkeit von Mitgliedern
des Investmentteams in Aufsichtsgremien von Portfolio-
unternehmen des DBAG Fund V erhalten hatte.

VERWALTETES UND BERATENES VERMOGEN

inTsd. € 31.3.2019 30.9.2018
In Portfoliounternehmen investierte Mittel 970.775 862.076
Abgerufene, aber noch nicht investierte Mittel gl 23387
Kurzfristige Zwischenfinanzierung neuer Investments 108377 | 145.086
Offene Kapitalzusagen der Fremdinvestoren T 531724 | 681.799
Finanzmittel (der DBAG) 64368 | 119.029
Verwaltetes und beratenes Vermégen 1.675.243 1.831.378

Das VERWALTETE UND BERATENE VERMOGEN ist seit
Geschaftsjahresbeginn leicht gesunken. Im Zuge der Investi-

tionstatigkeit gingen die offenen Kapitalzusagen der Fonds-
investoren um 150 Millionen Euro zurlck. Dem steht ein



ZWISCHENLAGEBERICHT ZUM 31. MARZ 2019

Anstieg der Summe der in Portfoliounternehmen oder Zwi-
schenfinanzierungen investierten oder hierflr abgerufenen
Mittel von rund 49 Millionen Euro gegentber; der negative
Saldo der beiden GroBen ist auf die Ausschittung der in
Cleanpart investierten Mittel an die Fondsinvestoren und die
DBAG nach der VerauBerung dieser Beteiligung zurlckzu-
fihren. Die Finanzmittel der DBAG wurden im Zuge der
Geschafts- und Investitionstatigkeit der ersten sechs Monate
gemindert, unter anderem durch die Auszahlung der Divi-
dende. Zur Erlauterung der Veranderung der Finanzmittel
der DBAG verweisen wir auf den Abschnitt ,Finanzlage”.

Finanzielle und nichtfinanzielle
Leistungsindikatoren

Rendite auf das Konzern-Eigenkapital je Aktie

Im ersten Halbjahr verminderte sich das Konzern-
Eigenkapital je Aktie um 1,00 Euro auf 28,56 Euro je Aktie.
Weil eine Dividende von 1,45 Euro je Aktie ausgeschlttet
wurde, ergibt sich als BezugsgroBe fur die Renditeberech-
nung ein Konzern-Eigenkapital je Aktie von 28,05 Euro. Die
Rendite auf das Konzern-Eigenkapital erreichte damit nach
sechs Monaten 1,8 Prozent.

Wertentwicklung

Unter Berlicksichtigung der ausgeschitteten Dividenden er-
gibt sich auf Basis des Konzern-Eigenkapitals je Aktie im
Zeitraum von gut zehn Jahren zwischen dem 31. Oktober
2008 und dem 31.Mdrz 2019 eine Wertsteigerung um
insgesamt 183 Prozent; das entspricht einer jdhrlichen Wert-
steigerung von 10,5 Prozent Uber diesen Zehnjahreszeit-
raum.'

Mitarbeiter

Unsere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter sind unsere wich-
tigste Ressource; entsprechend hoch ist die Aufmerksamkeit,
die wir unserer Unternehmenskultur und anderen Einfluss-
faktoren auf die Mitarbeiterzufriedenheit widmen. Uber die
entsprechenden Kennzahlen und unser Vergitungssystem
berichten wir einmal jahrlich.

Zum 31. Mérz 2019 beschéftigte die DBAG (ohne die Mit-
glieder des Vorstands und ohne Auszubildende) 37 Frauen
und 31 Manner, insgesamt also 68 Personen. Das sind drei
mehr als zum 30. September 2018; zum 31. Marz 2019
waren vier Positionen wegen Mitarbeiterwechsels voriber-
gehend doppelt besetzt. Der Anteil weiblicher Mitarbeiter

12 Die Berechnung unterstellt eine Wiederanlage der im Geschéftsjahr ausge-
schitteten Dividenden in das Eigenkapital je Aktie jeweils zum Ende des zwei-
ten Quartals eines Geschéftsjahres (30. April beziehungsweise 31. Mérz); die
Ausschuttung erfolgte bis einschlieBlich 2015 Ende Marz, seither Ende Februar.

betrug unverdndert 54 Prozent. Zum Stichtag beschéaftigten
wir zudem funf Auszubildende; das entspricht einer Ausbil-
dungsquote von rund acht Prozent. Nicht enthalten in den
genannten Zahlen sind drei Personen, die sich am Stichtag in
Elternzeit befanden.

Beteiligungsmoglichkeiten: Dealflow mit besse-
rer Qualitat

In einem sehr wettbewerbsintensiven Umfeld konnten wir
uns im ersten Halbjahr mit 116 Beteiligungsmoglichkeiten
befassen (vergleichbarer Vorjahreszeitraum: 143). Mit dem
Ruckgang ging eine Verbesserung der Qualitat einher: Der
Anteil der Transaktionsmoglichkeiten, die wir direkt abge-
sagt haben, ging gegenlber dem vergleichbaren Vorjahres-
zeitraum zurtick. Unser Netzwerk ermoglicht es uns, neben
der Teilnahme an Bieterwettbewerben (Auktionen) auch
direkt Zugang zu potenziellen Portfoliounternehmen zu
erhalten und uns Beteiligungsmoglichkeiten zu erschlieBen
(proprietarer Dealflow). Wie im Vorjahr entfiel rund die
Halfte der Beteiligungsmadglichkeiten auf unsere Kernsekto-
ren, also auf den Maschinen- und Anlagenbau, die Automo-
bilzulieferung, auf Industriedienstleistungen und auf Unter-
nehmen, die industrielle Komponenten fertigen.

Nachtragsbericht

Zur Erlduterung wesentlicher Ereignisse nach dem Stichtag
wird auf die Ausfihrungen im verkirzten Konzernanhang,
Textziffer 20, verwiesen.

Chancen und Risiken

Zu den Chancen und Risiken verweisen wir auf die im
zusammengefassten Lagebericht zum 30. September 2018
getroffenen Aussagen. Sie gelten im Grundsatz weiter.'?

Ein Risiko mit hohem Erwartungswert hat sich seither aller-
dings gedndert. So erachten wir die Wahrscheinlichkeit
inzwischen hoher, dass das Risiko eines ,negativen Ein-
flusses der allgemeinen wirtschaftlichen Lage und der kon-
junkturellen Entwicklung einzelner Branchen auf Portfolio-
unternehmen” schlagend wird. Die inzwischen deutlich nie-
drigere Wachstumsdynamik in den meisten wichtigen Wir-
tschaftsrdumen und die Zunahme makrookonomischer Risi-
ken lassen uns die Eintrittswahrscheinlichkeit dieses Risikos

13 Vgl. Geschéaftsbericht 2017/2018, Seite 82 ff.
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nicht mehr wie zuvor als ,gering”, sondern nun als ,m&g-
lich” erscheinen. Der Erwartungswert dieses externen und
von uns nicht beeinflussbaren Risikos ist damit hoher als
zuvor.

Prognose

Das Ergebnis des Geschéftsfelds Private-Equity-Investments
ist richtungsweisend fir das Konzernergebnis der DBAG. Es
ist kurzfristig stark durch einzelne Ereignisse oder Entwick-
lungen gepragt, die zu Beginn eines Geschaftsjahres nicht
absehbar sind. So ist nicht planbar, inwiefern der Kapital-
markt das Segmentergebnis und damit das Konzernergebnis
der DBAG beeinflusst. Unsere Prognose steht deshalb stets
unter dem Vorbehalt, dass sich die Bewertungsverhaltnisse
an den Kapitalméarkten am Ende eines Geschaftsjahres nicht
wesentlich von denen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung
der Prognose unterscheiden werden.

In den vergangenen Monaten hatte die starke Volatilitat an
den Kapitalmarkten ein teils massives Auf und Ab der zur
Bewertung unserer Portfoliounternehmen herangezogenen
Multiplikatoren zur Folge. Das hat sich in den ersten beiden
Quartalen ganz unterschiedlich auf das Bewertungs- und
Abgangsergebnis und damit auch auf das Konzernergebnis
ausgewirkt. Hier zeigt sich einmal mehr, dass die Aussage-
kraft eines einzelnen Quartalsergebnisses im Fall der DBAG
vergleichsweise gering ist: Weder lasst sich daraus auf das
Ergebnis eines ganzen Geschaftsjahres schlieBen, noch ist
der Vergleich von Erfolgszahlen (Bewertungs- und Ab-
gangsergebnis) bestimmter Quartale mit dem entsprechen-
den Vorjahresquartal aussagekraftig. Wir weisen darauf
immer wieder hin. Es ware reiner Zufall, wenn das Ergebnis
eines Quartals ahnlich hoch oder niedrig ausfallen wirde
wie das des entsprechenden Vorjahresquartals: Unser Ge-
schaft ist nicht nur nicht linear, es folgt auch keinem saiso-
nalen Muster. Darin unterscheidet es sich von den meisten
anderen Geschaftsmodellen, die an den Borsen notiert sind.

Der Kursaufschwung an den Borsen seit Jahresbeginn hat
dazu geflhrt, dass das Ergebnis des zweiten Quartals ein
Mehrfaches eines durchschnittlichen Quartalsergebnisses
erreichte; dartber haben wir unsere Aktiondre am 6. April
2019 in einer Ad-hoc-Mitteilung informiert. Allerdings steht
aufgrund der Kapitalmarktentwicklung im gesamten ersten
Halbjahr per 31. Méarz 2019 noch immer ein negativer
Wertbeitrag von brutto rund 13 Millionen Euro zu Buche.

Sollten die zum aktuellen Stichtag ermittelten Bewertungs-
verhdltnisse so auch zum Bilanzstichtag vorliegen, die Be-
wertungen zum 30. September 2019 also entgegen der
Planungsannahme deutlich unter denen zum vergangenen

Stichtag 30. September 2018 liegen, wuirde sich das Kon-
zernergebnis gegeniber der Prognose entsprechend ver-
schlechtern.

So wie wir in unserer Prognose stabile Kapitalmarktver-
héltnisse unterstellen, so berlcksichtigen die Portfoliounter-
nehmen bei der Budgetierung ihre Erwartungen in Bezug
auf die makrotkonomischen Rahmenbedingungen. Letztere
haben sich in den vergangenen drei Monaten verschlechtert;
Auswirkungen der nachlassenden wirtschaftlichen Dynamik
zeigen sich in einigen Portfoliounternehmen. Auch dies
konnte in der zweiten Halfte des Geschaftsjahres Uber das
Erreichen unserer Prognose mitentscheiden.

Fur die kommenden Monate sehen wir Chancen und Risiken,
die wir in unserer Planung nicht berlcksichtigt haben, etwa
aus dem Abschluss von UnternehmensverauBerungen oder
der wirtschaftlichen Entwicklung einzelner Beteiligungen.
Wir gehen gegenwartig davon aus, das Konzernergebnis in
der prognostizierten Hohe erreichen zu kénnen, sofern die
Kapitalmarktbewertungen sich gegeniber dem 31. Marz
2019 weiter verbessern, sich zugleich die wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen nicht weiter verschlechtern und sich
das Transaktionsgeschehen auf dem fir unser Geschaft
relevanten Teil des M&A-Marktes nicht abschwacht.
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Konzern-Gesamtergebnisrechnung

fiir den Zeitraum vom 1. Oktober 2018 bis zum 31. Mirz 2019

1.10.2018 bis 1.10.2017 bis

inTsd € 31.3.2019 31.3.2018
angepasst'

Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft 9.539 20.168

Ergebnis nach Steuern

Auf Minderheitsgesellschafter entfallende Gewinn

Konzernergebn

a) Posten, die kuinftig nicht in das Konzernergebnis umgegliedert werden

Gewinne (+)/Verluste (-) aus der Neubewertung der Nettoschuld
(Vermogenswert) aus leistungsorientierten Versorgungsplanen 63 -352

Unrealisierte Gewinne (+)/Verluste (-) von zur VerduBerung

verfligbaren Wertpapieren 0 -98
~ Anderungen des beizulegenden Zeitwerts von erfolgsneutral zum |
beizulegenden Zeitwert bewerteten finanziellen Vermégenswerten 15 0
Sonstiges Ergebnis 78 -450
Konzern-Gesamtergebnis 7682 18054
Ergebnis je Aktie in € (verwassert und unverwassert)? 0,51 1,23

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 3 des verkirzten Konzernanhangs)
2 Das gemaB IAS 33 errechnete Ergebnis je Aktie basiert auf dem Konzernergebnis dividiert durch die im Berichtszeitraum durchschnittlich im Umlauf befindliche
Anzahl von DBAG-Aktien.
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Konzern-Kapitalflussrechnung

fiir den Zeitraum vom 1. Oktober 2018 bis zum 31. Mirz 2019

MITTELZUFLUSS (+) / MITTELABFLUSS (-)

1.10.2018 1.10.2017

inTsd. € bis 31.3.2019 bis 31.3.2018
angepasst'

Konzernergebnis 7.604 18.504
Wertsteigerung (-) / Wertreduzierung (+) von Finanzanlagen
sowie Krediten und Forderungen, Abschreibungen auf Sachanlagen
und immaterielle Anlagewerte, Gewinn (-)/Verlust (+)
aus lang- und kurzfristigen Wertpapieren -8.753 -17.009
Gewinn (-) / Verlust (+) aus dem Abgang von Anlagevermogen -80 -60
Zunahme (-) / Abnahme (+) der Ertragsteuerforderungen -1.996 -103
Zunahme (-) / Abnahme (+) Ubriger Aktiva (saldiert) 894 -2.267
Zunahme (+) / Abnahme (-) der Pensionsrickstellungen -209 220
Zunahme (+) / Abnahme (-) der sonstigen Rickstellungen -3.343 -7.422
Zunahme (+) / Abnahme (-) Ubriger Passiva (saldiert) -1.849 -390
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit -7.731 -8.527
Einzahlungen aus Abgangen von Gegenstanden des Sachanlagevermogens undvon |
immateriellen Anlagewerten 57 76
Auszahlungen fir Investitionen in das Sachanlagevermagen und in immaterielle Anlage-
werte -126 -261

Finanzmittelbestand am Anfang der Periode 23.571 127.976

Finanzmittelbestand am Ende der Periode 16.939 12.239

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 3 des verklrzten Konzernanhangs)
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Konzernbilanz
zum 31. Mdrz 2019
inTsd € 31.3.2019 30.9.2018 30.9.2018
angepasst’ berichtet
AKTIVA
Langfristige Vermdgenswerte
Immaterielle Anlagewerte 330 438 438
Sachanlagen 741 839 839
Finanzanlagen 355.514 318.931 323.304
Langfristige Wertpapiere 0 55.458 55.458
Summe langfristige Vermégenswerte 356.585 375.666 380.039
Kurzfristige Vermégenswerte
Forderungen 803 1.130 1.091
Kurzfristige Wertpapiere 47.429 40.000 40.000
Sonstige Finanzinstrumente 22.275 32.766 32.766
Ertragsteuerforderungen 2.341 345 345
Flussige Mittel 16.939 23.571 23.571
Sonstige kurzfristige Vermogenswerte 6.787 7.840 7.408
Summe kurzfristige Vermégenswerte 96.573 105.653 105.181
summe Aktva 453158 | . 481319 485.220
PASSIVA

208.763 222.973

226.962

429.636 443.790

447.779

Summe Passiva 453.158 481.319

485.220

1 Angepasst gemdaB IAS 8 (siehe Tz. 3 des verkirzten Konzernanhangs)
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Konzern-Eigenkapitalveranderungsrechnung

fiir den Zeitraum vom 1. Oktober 2018 bis zum 31. Mirz 2019

1.10.2018 1.10.2017

inTsd € bis 31.3.2019 bis 31.3.2018
angepasst’

Gezeichnetes Kapital
Zum Beginn und Ende der Berichtsperiode 53387 |  53.387
Kapitalricklage T S
Zum Beginn und Ende der Berichtsperiode 173762  173.762
Gewinnriicklagen und iibrige Riicklagen
Gesetzliche Riicklage
Zum Beginn und Ende der Berichtsperiode T T q03 | T 403
Erstanwendung IFRS
Zum Beginn und Ende der Berichtsperiode T T 16129 | T 16129
Riicklage fir Anderungen von Rechnungslegungsmethoden |
Zum Beginn der Berichtsperiode T of T 0
Umgliederungseffekte aus IFRS 9 T A T 0
Bewertungseffekte aus IFRS 9 T TTTTTTITIIIIIIIIIIT AR 7 0
Zum Beginn (angepasst? und Ende der Berichtsperiode -109 0
Riicklage fiir Gewinne/Verluste aus der Neubewertung der Nettoschud |
(Vermogenswert) aus leistungsorientierten Versorgungsplanen
Zum Beginn der Berichtsperiode T TTTTTITIITIIITTT mmmmIIIIIIIIT 22760 T -21.605
Veranderung in der Berichtsperiode T T 63, T 352
Zum Ende der Berichtsperiode T 22.698 21.957
Verinderung der unrealisierten Gewinne/Verluste von zur VersuBerung |
verfligbaren Wertpapieren
Zum Beginn der Berichtsperiode T I e | T 55
Umgliederungseffekte aus IFRS 9 T T g T 0
Zum Beginn der Berichtsperiode (angepasst? T 0 -55
Erfolgsneutrale Veranderung in der Berichtsperiode T ) -98
Zum Ende der Berichtsperiode I mm ) -153

Riicklagen fiir erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert bewertete
finanzielle Verm6genswerte

Gesamt 429.636 433.358

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 3 des verkirzten Konzernanhangs)
2 Angepasst im Rahmen der Umstellung auf IFRS 9 (siehe Tz. 2 des verkirzten Konzernanhangs)
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Verkurzter Konzernanhang
flr das erste Halbjahr des
Geschaftsjahres 2018/2019

Allgemeine Angaben

1. Grundlagen des Halbjahresabschlusses

Der Halbjahresabschluss der Deutschen Beteiligungs AG
(DBAG) zum 31. Marz 2019 wurde gemaB § 115 Abs. 3
Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) sowie in
Ubereinstimmung mit den Regelungen des International
Accounting Standard 34 (IAS 34) aufgestellt. Er steht in
Einklang mit den vom International Accounting Standards
Board (IASB) verabschiedeten International Financial
Reporting Standards (IFRS), wie sie von der Europaischen
Kommission zur Anwendung in der Europdischen Union
freigegeben sind. Ebenfalls angewendet wurden die fur den
Halbjahresabschluss  verbindlichen Interpretationen  des
International Financial Reporting Interpretations Committee
(IFRIC).

Der Halbjahresabschluss umfasst die Konzern-
Gesamtergebnisrechnung, die Konzern-Kapitalflussrechnung,
die Konzernbilanz, die Konzern-Eigenkapitalverdanderungs-
rechnung sowie diesen verklrzten Konzernanhang
(,ausgewahlte erlauternde Anhangangaben”).

Die DBAG nimmt die Erleichterung der Bérsenordnung (§ 53
BorsO FWB) in Anspruch und hat fur das erste Quartal eine
Quartalsmitteilung anstelle eines Quartalsfinanzberichts
vorgelegt. Daher enthalten die Konzern-
Gesamtergebnisrechnung, die Konzern-Kapitalflussrechnung
und die Konzern-Eigenkapitalveranderungsrechnung des
Halbjahresabschlusses zum 31. Marz 2019 keine
Quartalszahlen.

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

2. Anderungen von Rechnungslegungs-
methoden aufgrund gednderter
Vorschriften

Erstmals anzuwendende Standards und Interpre-
tationen sowie Anderungen von Standards und
Interpretationen, die Auswirkungen auf die lau-
fende Berichtsperiode haben

Im Geschéftsjahr 2018/2019 ist der neue Standard IFRS 9
.Finanzinstrumente” erstmalig anzuwenden. Der Standard
ersetzt den bisherigen Standard IAS 39 ,Finanzinstrumente —
Ansatz und Bewertung” und umfasst wie IAS 39 die The-
mengebiete Klassifizierung und Bewertung, Wertminderun-
gen sowie Sicherungsgeschafte. Aufgrund der insgesamt
nicht wesentlichen Auswirkungen auf den Konzernabschluss
hat sich die DBAG dazu entschieden, vom Wahlrecht des
IFRS 9 Gebrauch zu machen, Vergleichsinformationen fur
vorhergehende Perioden nicht anzupassen. Die Erstanwen-
dungseffekte wurden dementsprechend kumulativ zum 1.
Oktober 2018 (Umstellungszeitpunkt) im Eigenkapital erfasst.

Die Erstanwendung von IFRS 9 hat die folgenden Auswir-
kungen auf die Darstellung des Konzernabschlusses:

Klassifizierung und Bewertung

Mit dem neuen Standard IFRS 9 wird die Klassifizierung und
Bewertung von finanziellen Vermdgenswerten grundlegend
geandert.

Durch IFRS 9 wird ein einheitliches Konzept zur Einstufung
finanzieller Vermogenswerte eingefthrt. Finanzielle Vermo-
genswerte werden fortan einheitlich anhand von zwei Krite-
rien, dem Geschaftsmodell- und dem Zahlungsstromkriteri-
um, in drei Kategorien klassifiziert. Aus der Klassifizierung
folgt deren Bewertung.

Die folgenden drei Kategorien sind nach IFRS 9 fur finanziel-
le Vermogenswerte vorgesehen:

>, Zufortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet”,
>, Erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert bewertet”,

>, Erfolgswirksam Zeitwert

bewertet”.

zum  beizulegenden

Finanzielle Vermogenswerte, deren Zahlungsstrome aus-
schlieBlich aus Zins- und Tilgungszahlungen bestehen, erfl-
len das Zahlungsstromkriterium. Sie werden in Abhdngigkeit
vom IFRS 9-Geschaftsmodell der DBAG klassifiziert:
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Sient das  Geschaftsmodell  vor, dass  der
Vermoégenswert  gehalten und die vertraglichen

Zahlungsstrome vereinnahmt werden, werden diese
finanziellen ~ Vermogenswerte  zu  fortgeflhrten
Anschaffungskosten bewertet.

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

Finanzielle Vermogenswerte, die dem Investmentgeschaft
der DBAG zuzuordnen sind, werden hingegen stets erfolgs-
wirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Gleiches gilt
fur finanzielle Vermogenswerte, deren Zahlungsstrome nicht
ausschlieBlich aus Zins- und Tilgungszahlungen bestehen.

Aus der Zuordnung resultiert kiinftig unmittelbar der Bewer-
tungsmaBstab. Die nachfolgende Ubersicht zeigt die Bewer-
tungsmaBstabe und Buchwerte nach IAS 39 (bis einschlieB-
lich 30. September 2018) sowie die Kategorien, die daraus
resultierenden BewertungsmafBstabe und Buchwerte nach
IFRS 9 (seit dem 1. Oktober 2018):

UBERLEITUNG DER BUCHWERTE VON IAS 39 ZU IFRS 9

Kategorie und Buchwerte ~ Buchwerte
BewertungsmaBstab BewertungsmaBstab nach IAS 39  nach IFRS 9
inTsd € nach IAS 39 nach IFRS 9 30.9.2018 1.10.2018
angepasst'
Finanzielle Vermogenswerte
ST Erfolgswirksam zum beizulegen-  Erfolgswirksam zum beizulegen- T T T T T T T
Finanzanlagen den Zeitwert bewertet den Zeitwert bewertet 318.931 318.931
Wertpapiere T T T T T e
TN Erfolgsneutral zum beizulegen-  Erfolgsneutral zum beizulegen- T T T T T T
Festverzinsliche Wertpapiere den Zeitwert bewertet den Zeitwert bewertet 33.122 33.400
TN Erfolgsneutral zum beizulegen-  Erfolgswirksam zum beizulegen- T T T T T
Geldmarktfonds den Zeitwert bewertet den Zeitwert bewertet 34.234 34.234
ST Erfolgsneutral zum beizulegen-  Erfolgswirksam zum beizulegen- T T T T
Rentenfonds den Zeitwert bewertet den Zeitwert bewertet 28.102 28.102
TN T fortgefuhrten Anschaffungs- Zufortgefihrten Anschaffungs- T
Forderungen kosten bewertet kosten bewertet 1.130 1.130
TN T fortgefuhrten Anschaffungs-  Erfolgswirksam zum beizulegen- T T T T
Sonstige Finanzinstrumente kosten bewertet den Zeitwert bewertet 32.766 32.766
T I fortgefiinrten Anschaffungs- Zufortgefiihrten Anschaffungs- T T
Flussige Mittel kosten bewertet kosten bewertet 23.571 23.571
Sonstige kurzfristige Vermégenswerte? 77T T I T I T T TR
T I fortgefiinrten Anschaffungs- Zufortgefiihrten Anschaffungs- T T
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen kosten bewertet kosten bewertet 264 260
T I fortgefiinrten Anschaffungs- Zufortgefiihrten Anschaffungs- T T
Forderungen gegen DBAG-Fonds kosten bewertet kosten bewertet 4.806 4.805
T I I fortgefiinrten Anschaffungs- Zufortgefiihrten Anschaffungs- T T
Forderungen gegen Personal kosten bewertet kosten bewertet 140 140
TN T fortgefihrten Anschaffungs-  Zu fortgefuhrten Anschaffungs- T
Mietkaution kosten bewertet kosten bewertet 405 404
CUTTTTTIIIIIIIIIIIIIIIIIII I T fortgefuhrten Anschaffungs-  Erfolgsneutral zum beizulegen- T T T T T T
Zinsforderungen aus Wertpapieren kosten bewertet den Zeitwert bewertet 278 0
ST T fortgefuhrten Anschaffungs- Zufortgefuhrten Anschaffungs- ]
Kaufpreis-Einbehalt kosten bewertet kosten bewertet 1.534 1.519
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 479.284 479.262

1 Angepasst sind die Finanzanlagen, Forderungen und Sonstigen kurzfristigen Vermégenswerte gemaB IAS 8 (siehe Tz. 3)
2 Ohne Rechnungsabgrenzungsposten, Umsatzsteuer und Sonstige in Hohe von 391 Tausend Euro
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Zusammengefasst ergeben sich mit Anwendung des IFRS 9
zum 1. Oktober 2018 aus der Klassifizierung die folgenden
Anderungen:

> Die Zeitwertanderungen von Anteilen an
Publikumsfonds (62.336 Tausend Euro, unverandert
gegenlber dem 30. September 2018 nach IAS 39) sind
nicht langer erfolgsneutral im sonstigen Ergebnis,
sondern stattdessen erfolgswirksam im
Konzernergebnis zu berlcksichtigen. Die bis zur
Erstanwendung des IFRS 9 im Eigenkapital erfassten
Wertadnderungen (-36 Tausend Euro) wurden zum
Umstellungszeitpunkt innerhalb des Eigenkapitals
umgegliedert.

> Die sonstigen Finanzinstrumente betreffen
Ausleihungen an konzerninterne
Investmentgesellschaften; diese wurden bisher zu

fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet und sind
seit Umstellung entsprechend ihrer Klassifizierung
(Geschaftsmodellkriterium) erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert zu bewerten. Daraus folgt, dass
Wertdnderungen der  quartalsweisen  Bewertung
erfolgswirksam erfasst werden. Da die sonstigen
Finanzinstrumente eine Laufzeit von weniger als einem
Jahr haben, entspricht ihr beizulegender Zeitwert den
fortgefiihrten Anschaffungskosten (32.766 Tausend
Euro).

> Die Zinsforderungen aus Wertpapieren in Hoéhe von
278 Tausend Euro resultieren aus festverzinslichen
Wertpapieren; diese wurden mit Umstellung auf IFRS 9
von dem Posten Sonstige kurzfristige Vermogenswerte
in den Posten Wertpapiere umgegliedert.

Die Effekte sind fur die DBAG nicht wesentlich.

Wertminderungen

IFRS 9 fihrt fur Finanzinstrumente, die aufgrund ihrer Aus-
gestaltung Schuldinstrumente darstellen, ein neues Wert-
minderungskonzept ein. Wahrend unter IAS 39 lediglich
eingetretene Verluste (,,incurred loss model”) erfasst wurden,
sind nach IFRS 9 bereits zu erwartende Wertminderungen zu
berticksichtigen (,expected loss model”). Die DBAG bildet
seit Beginn des aktuellen Geschéftsjahres bereits bei Zugang
des Vermogenswertes eine Risikovorsorge auf potenzielle,
kiinftige Wertminderungen finanzieller Vermogenswerte
dieser Kategorien. Auf die Forderungen an verbundene
Unternehmen, die Forderungen gegen Parallelfonds und die
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen wird unab-
hangig von ihrer Kreditqualitat eine Risikovorsorge in Hohe
der erwarteten Verluste Uber die Restlaufzeit gebildet (ver-
einfachtes Wertminderungsmodell). Erstanwendungseffekte
aus dieser Anderung werden entsprechend den Ubergangs-
vorschriften im Eigenkapital erfasst. Verandert sich die Er-
wartung Uber die Hohe und/oder den Anfall der berticksich-
tigten Wertminderungspotenziale, werden die Wertande-
rungen entsprechend der Bewertungskategorie der Finanzin-
strumente (zu fortgeflhrten Anschaffungskosten bewertet
oder Erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert bewertet)
erfasst. Insgesamt werden die Wertminderungseffekte nach
IFRS 9 somit tendenziell friher und in gréBerem Ausmal
beriicksichtigt. Diese Erfassung von Wertminderungen wird
sich im Zeitverlauf, bis zur vollstdndigen Ruckzahlung der
Zins- und Tilgungsanspriiche eines Finanzinstruments, wie-
der umkehren.

Die Umstellungseffekte aus der Einfihrung des neuen
Wertminderungskonzepts lagen insgesamt bei -74 Tausend
Euro; das Eigenkapital anderte sich dabei netto um -22
Tausend Euro. Die nachfolgende Tabelle zeigt die Effekte aus
der Uberleitung der Wertberichtigungen nach 1AS 39 (zum
30. September 2018) auf die Risikovorsorge nach IFRS 9
(zum 1. Oktober 2018):
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UBERLEITUNG DER WERTBERICHTIGUNGEN NACH IAS 39 AUF DIE RISIKOVORSORGE NACH IFRS 9

Wertberichtigungen Risikovorsorge
nach IAS 39 Umstellungs- nach IFRS 9
inTsd € 30.9.2018 effekte 1.10.2018
Erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert bewertete 7T TTTTTTITIIIIIITT mmmm A I mmI I
finanzielle Verm6genswerte
Wertpapiere T T T T e
" Festverzinsliche Wertpapiere 7T TTTTTTITIIIIIIT TmImIIII IO [ 52 |
Summe T TTTTTTTTTIIIIIIIII I I I 0 52 52

Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertete finanzielle Vermé-

genswerte

Zum 30. September 2018 war eine Forderung i.H.v. 41 tere 15 Tausend Euro davon entfielen auf eine Kaufpreisfor-
Tausend Euro voll wertberichtigt. Zum 1. Oktober 2018  derung, deren Kreditrisiko wir hther eingestuft haben.

erhohte sich die Risikovorsorge um 74 Tausend Euro. Davon
entfielen 52 Tausend Euro auf die im ersten Halbjahr
2018/2019 verauBerten festverzinslichen Wertpapiere. Wei-

Die Erstanwendungseffekte aus IFRS 9 auf das Konzern-
Eigenkapital werden in der nachfolgenden Tabelle darge-
stellt:
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ERSTANWENDUNGSEFFEKTE VON IFRS 9 AUF DAS KONZERN-EIGENKAPITAL
inTsd €
Riicklagen fiir Anderungen von Rechnungslegungsmethoden
Zum 30. September 2018 nach IAS 39 0
Umgliederung aus der Veranderung der unrealisierten Gewinne/Verluste von zur VerduBerung verfiigbaren
Wertpapieren -36
Zufuhrung Risikovorsorge fur zu erwartende Wertminderungen -74
Zum 1. Oktober 2018 nach IFRS 9 -109
-102
36
67
0
0
Umgliederung aus der Veranderung der unrealisierten Gewinne/Verluste von zur VerduBerung verfiigbaren
Wertpapieren -67
Veranderung der Risikovorsorge fir zu erwartende Wertminderungen 52
Zum 1. Oktober 2018 nach IFRS 9 -15

Erstmals anzuwendende neue Standards und
Interpretationen sowie Anderungen von Stan-
dards und Interpretationen, die keine Auswir-
kungen auf die laufende Berichtsperiode haben

Im Geschaftsjahr 2018/2019 sind die folgenden neuen
Standards und Interpretationen bzw. Anderungen von Stan-
dards und Interpretationen erstmals verpflichtend anzuwen-
den (vgl. Geschéftsbericht 2017/2018, Seite 109 f.):

> Anderungen an IAS 40 , Als Finanzinvestition gehaltene
Immobilien”,

> jahrliche Verbesserungen an den IFRS ,Zyklus 2014 bis
2016":

— |AS 28 ,Anteile an assoziierten Unternehmen und
Joint Ventures”,

= IFRS 1 ,Erstmalige Anwendung der IFRS",

> Anderungen an IFRS 2 , Anteilsbasierte Vergltung”,

Anderungen an IFRS 4 , Versicherungsvertrage”,
IFRS 15 ,Erlése aus Vertragen mit Kunden”,

> Anderungen an IFRS 15 Erlése aus Vertrdgen mit
Kunden”,

> IFRIC 22 ,Transaktionen in fremder Wahrung und im
Voraus gezahlte Gegenleistungen”.

Diese Anderungen haben keine Auswirkung auf den Kon-
zernabschluss der DBAG. Insbesondere hat sich unsere Ein-
schatzung zu IFRS 15 bestétigt; fur eine ausfuhrliche Darstel-
lung verweisen wir auf den Geschaftsbericht 2017/2018
(Seiten 112 bis 113).

Standards und Interpretationen, die von der
Europaischen Union zur verpflichtenden Anwen-
dung in einer zukiinftigen Periode freigegeben
wurden

Die nachfolgend aufgefiihrten Standards und Interpretatio-
nen wurden vom IASB bzw. vom IFRIC verabschiedet und
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von der Europaischen Kommission zur Anwendung in der
Europaischen Union freigegeben. Der Zeitpunkt, ab dem der
jeweilige Standard beziehungsweise die Interpretation ver-
pflichtend anzuwenden ist, ist jeweils in Klammern angege-
ben. Die DBAG beabsichtigt die erstmalige Anwendung
jeweils fur das Geschaftsjahr, das nach diesem Zeitpunkt
beginnt. Von der Moglichkeit, Standards und Interpretatio-
nen vorzeitig anzuwenden, wird somit kein Gebrauch ge-
macht (vgl. Geschaftsbericht 2017/2018, Seite 109 f.):

> Anderungen an IAS 19
Arbeitnehmer” (1. Januar 2019),

.Leistungen an

> Anderungen an IAS 28 ,Anteile an assoziierten
Unternehmen und Joint Ventures” (1. Januar 2019),

> Anderungen an IFRS 9 ,Finanzinstrumente” (1. Januar
2019),

> IFRS 16 ,Leasing” (1. Januar 2019),

> IFRIC 23 ,Unsicherheit beziiglich der ertragsteuerlichen
Behandlung” (1. Januar 2019),

> jahrliche Verbesserungen an den IFRS ,Zyklus 2015 bis
2017 (1. Januar 2019):

- IAS 12 ,Ertragsteuern”,
= 1AS 23 , Fremdkapitalkosten”,
und

= IFRS 3 ,Unternehmenszusammenschlisse”
IFRS 11 ,,Gemeinsame Vereinbarungen”.

Die DBAG analysiert fortlaufend die Auswirkung der Einfih-
rung neuer Standards auf die Darstellung des Konzernab-
schlusses; dabei wurdigt sie auch die zuletzt getroffenen
Einschdatzungen. Zum 31. Marz 2019 lagen keine neuen
Erkenntnisse Uber die Auswirkungen der aufgefiihrten An-
derungen auf den Konzernabschluss vor. Wir verweisen auf
die Seiten 109 bis 114 des Geschéftsberichts 2017/2018 fur
eine ausfuhrliche Darstellung.

3. Anpassungen nach IAS 8

Anderungen von Rechnungslegungsmethoden
aufgrund einer Fehlerfeststellung zu einem
frilheren Konzernabschluss

Wir haben die Rechnungslegungsmethode zur Berlcksichti-
gung des Carried Interest gedndert und erstmals in der

Quartalsmitteilung zum 30. Juni 2018 auf dieser Basis be-
richtet.

Die Anderung hat Auswirkungen auf die Bewertung der
Anteile der DBAG an der konzerninternen Investmentgesell-
schaft des DBAG Fund VI. Das Ergebnis ist zum 31. Marz
2018 um 1,5 Millionen Euro niedriger ausgewiesen als nach
der urspringlich angewendeten Methode. Die Anderung
bewirkt eine andere ergebniswirksame Verteilung auf die
Perioden; Uber die gesamte Laufzeit eines Fonds fihrt sie
zum selben Carried-Interest-Betrag wie die bisherige Metho-
de.

Sonstige Fehlerkorrekturen

Im ersten Quartal 2018/2019 war festgestellt worden, dass
im Konzernabschluss 2017/2018 nicht mehr werthaltige
Zinsforderungen in den Co-Investitionsvehikeln des DBAG
Fund VI und des DBAG Fund VIl irrttimlich nicht wertgemin-
dert waren. Ein Teil der Wertminderung ist auf Ereignisse im
Geschaftsjahr 2016/2017 zurlickzufthren. In Folge dessen
waren die Nettovermdgenswerte dieser Co-
Investitionsvehikel in der Eréffnungsbilanz zum 1. Oktober
2017 und in der Konzernbilanz zum 30. September 2018 zu
hoch ausgewiesen.

Diese Korrektur wurde zum Anlass genommen, um weitere
Anpassungen vorzunehmen. Zum einen sind die Ertrdge aus
der Fondsverwaltung und -beratung aufgrund einer Klarstel-
lung vertraglicher Regelungen nun hoéher ausgewiesen. Zum
anderen wurden im Geschéftsjahr 2016/2017 unterlassene
und im Geschaftsjahr 2017/2018 nachgeholte Auflésungen
von Ruckstellungen fur den Personalbereich periodengerecht
abgebildet. Im Rahmen dieser Anpassungen wurden auch
Ruckwirkungen auf ergebnisbezogene variable Vergutungs-
bestandteile des Vorstands berlcksichtigt.

Die Fehlerkorrekturen wurden gemaB IAS 8 rlckwirkend
vorgenommen. Dabei erfolgten die Anpassungen fur das
Geschaftsjahr 2016/2017 in der Eréffnungsbilanz zum 1.
Oktober 2017. Die hieraus resultierende Anpassung der
Finanzanlagen zum 1. Oktober 2017 betragt -1.338 Tausend
Euro und zum 30. September 2018 -4.373 Tausend Euro.

Anpassung der Vergleichszahlen

Die in diesem Abschnitt beschriebenen Anpassungen der
Vergleichszahlen in  Konzern-Gesamtergebnisrechnung,
Konzern-Kapitalflussrechnung, Konzern-
Eigenkapitalveranderungsrechnung und Konzernbilanz sowie
die Veranderung des Ergebnisses je Aktie zeigen die nach-
folgenden Tabellen:
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Anpassung der Konzern-Gesamtergebnisrechnung gemal3 IAS 8
fiir den Zeitraum vom 1. Oktober 2017 bis zum 31. Mirz 2018
1.10.2017 bis 1.10.2017 bis
inTsd. € 31.3.2018 31.3.2018
berichtet IAS 8 - Anpassung angepasst
Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft 20.326 -158 20.168

Gewinne (+)/Verluste (-) aus der Neubewertung der Nettoschuld
(Vermogenswert) aus leistungsorientierten Versorgungsplanen -352 0 -352

Unrealisierte Gewinne (+)/Verluste (-) von zur VerduBerung

__ Verftgbaren Wertpapieren -98 0 -98
Sonstiges Ergebnis -450 -450
Konzern-Gesamtergebnis T TTTTTTTTIITIIIIIIIIION 18872 T 18 T 18.054 |
Ergebnis je Aktie in € (verwassert und unverwassert)' 1,28 -0,05 1,23

1 Das gemdB IAS 33 errechnete Ergebnis je Aktie basiert auf dem Konzernergebnis dividiert durch die im Berichtszeitraum durchschnittlich im Umlauf
befindliche Anzahl von DBAG-Aktien.
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Anpassung der Konzern-Kapitalflussrechnung gemaf3 IAS 8

fiir den Zeitraum vom 1. Oktober 2017 bis zum 31. Mirz 2018

MITTELZUFLUSS (+) / MITTELABFLUSS (-)

1.10.2017 bis 1.10.2017 bis

inTsd € 31.3.2018 31.3.2018
berichtet IAS 8 - Anpassung angepasst

Konzernergebnis 19.322 -818 18.504
Wertsteigerung (-) / Wertreduzierung (+) von Finanzanlagen 77T T I I II A I AIn T mam e
sowie Krediten und Forderungen, Abschreibungen auf Sachanlagen
und immaterielle Anlagewerte, Gewinn (-)/Verlust (+)
aus lang- und kurzfristigen Wertpapieren -18.412 1.403 -17.009
Gewinn (-) / Veriust (+) aus dem Abgang von Aniagevermogen T 0 T o T 60 |
Zunahme (-) /Abnahme (+) der Ertragsteverforderungen " T R R o T -103 |
Zunahme (-) /' Abnahme (3) Ubriger Aktiva (saldierty T T 064 T T T T TTT03 T T T T 067
Zunahme (+) / Abnahme (-) der Pensionsriickstellungen ~~~~~~ """ 77T TTTTTTTTTTIIR0 T 0T 220
Zunahme (+) / Abnahme (-) der sonstigen Ruckstellungen” " "7 TTTTTT6g70 T T T T T T8 T T T T7477
Zunahme (+) / Abnahme (-) Ubriger Passiva (saldiert)y 0 7T 460 T 70 0T 390 |
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit -8.527 0 -8.527
Einzahlungen aus’/Abgangen von Gegenstanden des 7T TTTTTTIIIT I I III I AII I AIn T mam e
Sachanlagevermdégens und von immateriellen Anlagewerten 76 0 76
Auszahlungen fdr Investitionen in das Sachanlagevermdgen undin T T I AT IAIn T mam e
immaterielle Anlagewerte -261 0 -261
Einzahlungen aus Abgangen von Finanzanlagen sowie Krediten und ~~~~ " T T II I IIII T TEmmmmmm e
Forderungen 10.840 0 10.840
Auszahlungen fdr Investitionen in Finanzaniagen sowie Kredite und ™~~~ T T IIIIIIIII T TAmmmmmm e
Forderungen -42.475 0 -42.475
Einzahlungen aus Abgangen von sonstigen Finanzinstrumenten 777 35649 T o~ T 35649 |
Auszahlungen fdr Investitionen in lang- und kurzfristige Wertpapiere 89977 T 0 T TTTTTTT89.977 ]
Cashflow aus der Investitionstatigkeit ' -86.147 0 -86.147
Auszahlungen an Unternehmenseigner (Dividende) 7T 21062 T 0 21062 ]
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -21.062 0 -21.062
Zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelbestands ~~~ 15736 T 0 15736 |
Finanzmittelbestand am Anfang der Periode T T 127976 T o~ T 127.976 |

Finanzmittelbestand am Ende der Periode 12.239 0 12.239
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Anpassung der Konzern-Eigenkapitalveranderungsrechnung gemaf3 IAS 8

fiir den Zeitraum vom 1. Oktober 2017 bis zum 31. Mirz 2018

1.10.2017 bis 1.10.2017 bis
inTsd € 31.3.2018 31.3.2018
berichtet IAS 8 - Anpassung angepasst
Gezeichnetes Kapital
Zum Beginn und Ende der Berichtsperiode 53.387 0 53.387
Kapitalriicklage T T I mrmm e
Zum Beginn und Ende der Berichtsperiode 173.762 0 (1732762
Gewinnriicklagen und librige Riicklagen "~~~
Gesetzliche Riicklage
Zum Beginn und Ende der Berichtsperiode 403 0 403
TErstanwendung IFRS 7T T T T T T mrr e
Zum Beginn und Ende der Berichtsperiode 16.129 0 16.129

Riicklage fiir Gewinne/Verluste aus der Neubewertung
der Nettoschuld (Vermdgenswert) aus leistungsorientierten

Versorgungsplanen
" Zum Beginn der Berichtsperiode T TTTTTTT T IIII I g g05 T T T 0 21605 |
der Berichtsperiode T TTTTTTTTTTTTTITTTTTTTTTTTTTTO3gy TTTTTTTTTTTTTTTTOT o TTTTTTTTTtTTTT 357
0 -21.957
" Veranderung der unrealisierten Gewinne/Verluste T TTTTTTTT TTIIIIIIIIIII AN mAmm e
von zur VerauBerung verfiigbaren Wertpapieren
" Zum Beginn der Berichtsperiode 77T TTTTTTIII T T III I I AT IR T o T 55 |
" Erfolgsneutrale Veranderung in der Berichtsperiode T T TTITTTIIIIIgR T I T I IIIT o T 98 |
" Erfolgswirksame Veranderung in der Berichtsperiode” T TTTTTTTIOT o T o T 0
" Zum Ende der Berichtsperiode T -153 0 -153
Zum Ende der Berichtsperiode T TTTTIIIIIIOOT 5578 T o 5578
Konzernbilanzgewinn =~~~ 77T T T I TR I mrr e
Zum Beginn der Berichtsperiode T TTTTTII T I IIIIII 222864 T 8518 < 2143346 |
Dividende 7T I I 21062 T T 0 21062 ]
[ 19322 77T 8ig T 187504 |
Zum Ende der Berichtsperiode 77 221.124 9.336 211.788

Gesamt 442.695 -9.336 433.358
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Anpassung der Konzern-Eré6ffnungsbilanz gemal IAS 8

zum 1. Oktober 2017

inTsd. € 1.10.2017 1.10.2017
berichtet IAS 8 - Anpassung angepasst
AKTIVA
Langfristige Vermégenswerte T TTITTIIIIIIIIIIII mOmmmm I mrm e
Immaterielle Anlagewerte T TTTTTTTTTTTToTTomTTmmmeeees 693 T 0 T 693 |
Sachanlagen T TTTITTTIIIIIIIIIIII I e 1129 T o T 1129 |
Finanzanlagen T TTTTTTITIITIIIIIIIIIIIII T 261267 T 9775 T 251.492
Kredite und Forderungen T TTTTTTTTIIT T Tmmmm I 1338 T o T 1338
Langfristige Wertpapiere T TTTTTITTIITIIIITIT mmmmm I 33650 T [ 335659 |
Summe langfristige Vermégenswerte 298.086 9.775 288.311

Forderungen 3.649 8 3.657
Sonstige Finanzinstrumente T TTTITTTIITIIIIIIIIIIE 35649 T [ 35,649 |
Ertragsteuerforderungen T TTTTIITTIITTTmmmmm I mm T 423 7T o T 423
Flissige Mittel T e 127976 T o T 127.976 |
Sonstige kurzfristige Vermégenswerte T T 6.624 T o1 T 6.715 |
Summe kurzfristige Vermégenswerte 174320 100 174.419
Summe Aktiva I T 0405 T 9675 462.730 |
PASSIVA

Eigenkapital T T I e
Gezeichnetes Kapital T I 53387 T [ 53387 |
Kapitalriicklage T e 173762 T o T 173762
Gewinnriicklagen und ibrige Ricklagen T T 520 0T 0 T TTE29]
Konzembilanzgewinn T I I 222864 T 8518 T 214346
Summe Eigenkapital T 444.884 -8.518 436.366

Summe Passiva 472.405 -9.675 462.730
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Anpassung der Konzernbilanz gemal3 IAS 8
zum 30. September 2018
inTsd € 30.9.2018 30.9.2018
berichtet IAS 8 - Anpassung angepasst
AKTIVA
Langfristige Vermégenswerte
Immaterielle Anlagewerte 438 0 438
Sachanlagen T 830 T o I 839 |
Finananlagen """ T 573304 T 4373 T 318931
Langfristige Wertpapiere 55.458 0 55.458
Summe langfristige Vermégenswerte 380.039 -4.373 375.666
Kurzfristige Vermégenswerte T TTTT I TTTITIIIII I I mrm e
Forderungen 1.091 40 1.130
Kurzfristige Wertpapiere 40.000 0 40.000
Sonstige Finanzinstrumente 32.766 0 32.766
Ertragsteuerforderungen 345 0 345
Flussige Mittel 23.571 0 23.571
Sonstige kurzfristige Vermogenswerte 7.408 432 7.840
Summe kurzfristige Vermégenswerte 105.181 472 105.653
Summe Aktiva T T s 200 T 3901 T 481319 |
PASSIVA
Bigenkapital ]
Gezeichnetes Kapital 53.387 0 53.387
Kapitalrticklage 173.762 0 173.762
Gewinnricklagen und Ubrige Rucklagen -6.331 0 -6.331
Konzernbilanzgewinn 226.962 -3.989 222.973
Summe Eigenkapital 447.779 -3.989 443.790

Summe Passiva 485.220 -3.901 481.319
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4. Konsolidierungskreis und -methoden,
Anteile an anderen Unternehmen

Der Konsolidierungskreis und die Anteile an anderen Unter-
nehmen sowie die angewandten Konsolidierungsmethoden
sind auf den Seiten 120 bis 126 im Geschéaftsbericht
2017/2018 ausfuhrlich dargestellt.

5. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Erfolgswirksame Bewertung der Finanzanlagen
zu beizulegenden Zeitwerten

Aufgrund der Geschéaftstatigkeit des DBAG-Konzerns als
Finanzinvestor wird der Konzernabschluss mafBgeblich ge-
pragt durch die erfolgswirksame Bewertung der Finanzanla-
gen zum beizulegenden Zeitwert (Fair Value). Die Finanzan-
lagen umfassen im Wesentlichen

> Anteile an konzerninternen Investmentgesellschaften
(Tochterunternehmen, die nach IFRS 10 nicht
konsolidiert werden durfen, vgl. Tz. 5.3 des
Geschéftsberichts 2017/2018),

> Anteile an assoziierten Unternehmen (Anteile an
Portfoliounternehmen mit einem Stimmrechtsanteil
zwischen 20 und 50 Prozent, vgl. Tz. 5.5 des
Geschéftsberichts 2017/2018),

> sonstige Anteile an Portfoliounternehmen (Anteile an
Portfoliounternehmen mit einem Stimmrechtsanteil von
weniger als 20 Prozent, vgl. Tz. 56 des
Geschéftsberichts 2017/2018) und

> Auslandsfondsbeteiligungen des

Geschéftsberichts 2017/2018).

(vgl. Tz. 56

Die Finanzanlagen werden im Zugangszeitpunkt und zu allen
spateren Quartals- und Bilanzstichtagen vom internen Be-
wertungsausschuss der DBAG zum beizulegenden Zeitwert
bewertet. Dem Bewertungsausschuss gehéren die Mitglieder
des Vorstands, zwei Mitglieder des Finanzbereichs und zwei
Investmentcontroller an.

Fur die Bewertung zum beizulegenden Zeitwert nach IFRS 13
hat die DBAG eine Bewertungsrichtlinie erarbeitet. Diese
orientiert sich an den Empfehlungen der International Private
Equity and Venture Capital Valuation Guidelines (IPEVG)™

% Dem vorliegenden Halbjahresabschluss werden die IPEVG in der Fassung vom
Dezember 2015 zugrunde gelegt. Die Fassung vom Dezember 2018 wird
aktuell analysiert und soll voraussichtlich ab dem Geschéftsjahr 2019/2020
angewendet werden. Von der Moglichkeit einer freiwilligen vorzeitigen An-
wendung wird kein Gebrauch gemacht.

soweit diese im Einklang mit den IFRS stehen. Die Bewer-
tungsrichtlinie konkretisiert Regelungen der IPEVG, soweit
diese unbestimmt sind oder die Einhaltung der IFRS dies
erfordern, fur eine intersubjektiv nachvollziehbare Anwen-
dung bei der DBAG. Die IPEVG stellen keine verpflichtend
anzuwendenden Richtlinien dar, es handelt sich vielmehr um
eine Zusammenfassung der marktublichen Bewertungspraxis
fur die Private-Equity-Branche.

Bewertungsverfahren zur Ermittlung der beizu-
legenden Zeitwerte der Hierarchiestufen 2 und 3

Die beizulegenden Zeitwerte von Finanzinstrumenten der
Hierarchiestufe 2 basieren auf Preisbildungsinformationen
Dritter. Die Preishbildung erfolgt anhand von Bewertungs-
techniken, in die am Markt beobachtbare Bewertungspara-
meter einflieBen.

FUr Finanzanlagen der Hierarchiestufe 3 kommen die fol-
genden Bewertungsverfahren zum Einsatz:

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

> far etablierte Portfoliounternehmen das

Multiplikatorverfahren und

> fur wachstumsstarke Portfoliounternehmen und fur
Auslandsfondsbeteiligungen das DCF-Verfahren.

Fur die allgemeinen Grundsatze zur Zeitwertermittiung und
eine ausfuhrliche Darstellung der Bewertungsverfahren
verweisen wir auf den Geschaftsbericht 2017/2018 (Seiten
127 bis 129).

Sonstige Bilanzierungs- und Bewertungsmetho-
den

Fur die sonstigen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
verweisen wir auf den Geschaftsbericht 2017/2018 (Seiten
126 bis 134), mit Ausnahme der durch IFRS 9 geanderten
und in Tz. 2 dieses verkirzten Konzernanhangs erlauterten
Methoden.

6. Wichtige Ereignisse und Geschaftsvorfalle

Die Unser Heimatbacker GmbH, ein Unternehmen im Portfo-
lio des DBAG Fund VI, stellte im Januar 2019 einen Antrag
auf Insolvenz in Eigenverwaltung. Seit dem 1. April 2019
lduft das Insolvenzverfahren. Die negative Wertentwicklung
des Unternehmens war bereits zu vorangegangenen Stichta-
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gen im Nettovermdgenswert des Co-Investitionsvehikels des
DBAG Fund VI berlcksichtigt worden. Im ersten Halbjahr
2018/2019 hat sich daraus ein negatives Bewertungsergeb-
nis in Héhe von 1,6 Millionen Euro ergeben.

Bei einem Unternehmen gibt es derzeit ein Ermittlungsver-
fahren zu einem Compliance-Fall. Die negative Wertentwick-
lung des Unternehmens flhrte zu einer Verminderung des
Nettovermogenswerts und entsprechend zu einem negativen
Bewertungsergebnis.

Weitere Ereignisse und Geschaftsvorfélle mit erheblicher
Bedeutung fur das Verstandnis der Veranderungen, die seit
Ende des vergangenen Geschéftsjahres bei der Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns eingetreten sind,
erlautern wir im Zwischenlagebericht ab Seite 27 im Ab-
schnitt ,Erlduterung der wesentlichen Ereignisse und Ge-
schafte”.

7. Ermessensentscheidungen bei der Anwen-
dung der Rechnungslegungsmethoden

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

Die Betrdge im Abschluss werden maBgeblich beeinflusst
von der Beurteilung, dass die DBAG als Mutterunternehmen
den Status einer Investmentgesellschaft nach IFRS 10 hat.

Hierzu verweisen wir auf Abschnitt 5.1 des Geschaftsberichts
2017/2018. Wegen des Status der DBAG als Investmentge-
sellschaft werden die konzerninternen Investmentgesell-
schaften unverandert nicht im Wege der Vollkonsolidierung
in den Konzernabschluss einbezogen, sondern sie werden
zum beizulegenden Zeitwert angesetzt. Der Zeitwert der
konzerninternen Investmentgesellschaften wiederum wird
mafBgeblich durch die Zeitwerte der Portfoliounternehmen
bestimmt, die auch schon vor der Anwendung des IFRS 10
zum beizulegenden Zeitwert im Konzernabschluss bilanziert
wurden.

Die auf der Basis der Ubrigen Ermessensentscheidungen
angewandten Konsolidierungs-, Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden sind in den Abschnitten 5 bis 7 des Ge-
schaftsberichts 2017/2018 ausfuhrlich dargestellt.

8. Zukunftsbezogene Annahmen und sonstige
wesentliche Quellen von Schatzungsun-
sicherheiten

Bei der Aufstellung dieses Halbjahresabschlusses sind zu-
kunftsbezogene Annahmen zu treffen und Schatzungen

%]
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vorzunehmen. Hierdurch kénnen die Wertansdtze der Bi-
lanzposten sowie die Hohe der Ertrage und Aufwendungen
wesentlich beeinflusst werden. Den zukunftsbezogenen
Annahmen und Schatzungen ist gemeinsam, dass ihr Eintritt
mit Unsicherheit verbunden ist. Der Vorstand trifft die Ent-
scheidungen tber Annahmen und Schéatzungen nach sorg-
faltiger Abwagung auf der Grundlage der zuletzt verfugba-
ren verlasslichen Informationen sowie bestehender Erfah-
rungswerte. Die Annahmen und Schatzungen betreffen
auch Sachverhalte, die vom Vorstand nicht beeinflusst wer-
den konnen, zum Beispiel volkswirtschaftliche und finanz-
wirtschaftliche Rahmenbedingungen. Die tatsachliche Ent-
wicklung kann von den Annahmen und Schatzungen abwei-
chen, die diesem Halbjahresabschluss zugrunde liegen. Bei
Vorliegen neuer Informationen oder gednderter Erfahrungs-
werte werden die Annahmen und Schatzungen angepasst.
Die Auswirkung einer geanderten Annahme oder Schatzung
wird im Geschéftsjahr der Anderung und gegebenenfalls in
spateren Geschéftsjahren im Wertansatz des Bilanzpostens
sowie in der Konzern-Gesamtergebnisrechnung erfasst.

Aufgrund zukunftsbezogener Annahmen und sonstiger
Quellen von Schatzungsunsicherheiten besteht das Risiko,
dass innerhalb des Geschéftsjahres eine wesentliche Anpas-
sung des Buchwertes von Vermogenswerten oder Schulden
erforderlich werden konnte. Die Wesentlichkeit beurteilen
wir unter anderem anhand der Auswirkung auf das Kon-
zerneigenkapital. So halten wir fur wesentlich eine Anpas-
sung des Buchwerts in der GréBenordnung von drei Prozent
des Konzerneigenkapitals. Dartiber hinaus berlcksichtigen
wir die Auswirkung auf die Gesamtdarstellung der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage sowie qualitative Aspekte.

Insbesondere bei unseren Finanzanlagen besteht eine solche
Schatzungsunsicherheit und entsprechendes Risiko soweit
deren Zeitwerte unter Verwendung von EinflussgréBen
ermittelt wurden, die im Wesentlichen nicht auf beobacht-
baren Marktdaten basieren (Hierarchiestufe 3 der Zeitwerte,
vgl. Tz. 15.2).

Zeitwerte der Hierarchiestufe 3 sind im Posten Finanzanlagen
mit einem Betrag von 355.514 Tausend Euro (Stichtag
30. September 2018 angepasst: 318.931 Tausend Euro)
enthalten (siehe Tz. 15.2). Es handelt sich um den Teil der
Finanzanlagen, die nach dem Sum-of-the-Parts-Verfahren
bewertet werden. Die darin enthaltenen Investments werden
im Wesentlichen nach dem Multiplikatorverfahren bewertet.
Der Umfang der moglichen Auswirkungen einer Anpassung
von Annahmen und Schédtzungen kann nicht angegeben
werden. Soweit sich allerdings die zugrundeliegenden Multi-
plikatoren um +/-1 andern wirden, ergdbe sich ceteris pari-
bus fur die im Halbjahresabschluss erfassten Zeitwerte eine
Anpassung um +/- 24.829 Tausend Euro (Stichtag 30. Sep-
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tember 2018: 20.842 Tausend Euro). Das entspricht einem
Anteil von sechs Prozent (Stichtag 30. September 2018: funf
Prozent) am Konzerneigenkapital.
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Erlauterungen zur Konzern-
Gesamtergebnisrechnung und zur
Konzernbilanz

9. Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft

1. Halbjahr 1. Halbjahr
inTsd. € 2018/2019 2017/2018
angepasst'

Anteile an konzerninternen Investment-
gesellschaften 8.851 18.777
Anteile an Portfoliounternehmen 543 | - 17
Auslandsfondsbeteiligung 143 | 1275
Sonstige Finanzanlagen 2| A
_________________________________ 9.539 20.168

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 3)

Bei den konzerninternen Investmentgesellschaften handelt
es sich um Tochterunternehmen der DBAG, Uber die die
DBAG in die DBAG-Fonds co-investiert (vgl. Geschaftsbericht
2017/2018, Tz. 5.3) sowie die DBG mbH. Diese Tochterun-
ternehmen ddrfen nach IFRS 10 nicht mehr konsolidiert
werden, sondern sind erfolgswirksam mit ihrem beizulegen-
den Zeitwert anzusetzen. Die wesentlichen Vermdgenswerte
dieser konzerninternen Investmentgesellschaften sind Anteile
an und Forderungen gegen Portfoliounternehmen.

Das Ergebnis aus den Anteilen an konzerninternen Invest-
mentgesellschaften beinhaltet die Veranderung der Zeitwer-
te der Uber die Vehikel gehaltenen Anteile an Portfolioun-
ternehmen, im Falle der Co-Investitionsvehikel des DBAG
Fund V, DBAG ECF und DBAG Fund VI nach Abzug von
Carried Interest. AuBerdem sind in diesem Posten die Netto-
Ruckflisse nach der VerduBerung oder nach Teil-
VerauBerungen und Rekapitalisierungen von Portfoliounter-
nehmen sowie Zinsertrdge und Dividendeneinnahmen aus
Beteiligungen enthalten.

Direkt gehaltene Anteile an Portfoliounternehmen umfassen
DBAG Investments, die vor dem Auflegen des DBAG Fund V
eingegangen wurden. Das Ergebnis resultiert aus dem Be-
wertungs- und Abgangsergebnis sowie aus den laufenden
Ertragen fur Ausschittungen und Zinsen aus Darlehensfor-
derungen und variablen Kapitalkonten.

Die Auslandsfondsbeteiligung wurde im April 2001 einge-
gangen, um eine starkere geografische Diversifizierung der
Finanzanlagen zu erreichen. Der betreffende Fonds wird
nicht von der DBAG verwaltet.

Die sonstigen Finanzanlagen beinhalten Tochterunterneh-
men, die keine investmentbezogenen Dienstleistungen
erbringen und Anteile an assoziierten Unternehmen (vgl.
Geschéaftsbericht 2017/2018, Tz. 5.4 und 5.5).

Fur weitere Erlauterungen zum Ergebnis aus dem Beteili-
gungsgeschaft verweisen wir auf den Zwischenlagebericht
(siehe Seite 18 ff.).

10. Ertrage aus der Fondsverwaltung und

-beratung

1. Halbjahr 1. Halbjahr

inTsd. € 2018/2019 2017/2018
angepasst’

DBAG Fund V 152 380
DBAGECF 902 | 777
DBAG FundVi 42| 4.860
DBAG FundVIl  8212| 8.211
Somstiges 64| 53
_________________________________ 13.791 14.282

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 3)

Die Verwaltungs- und Beratungsertrage resultieren aus der
Verwaltung und Beratung von DBAG-Fonds (vgl. Geschafts-
bericht 2017/2018, Tz. 1 und Tz. 39).

Die Ertrage aus dem DBAG Fund V verringerten sich gegen-
Uber dem Vorjahr, weil seit Februar 2019 nach Ende der
vereinbarten Laufzeit des Fonds keine Vergutungen mehr
gezahlt werden.

Die Ertrage aus dem DBAG Fund VI reduzierten sich im
Vergleich zum Vorjahr, weil die Bemessungsgrundlage fir
die Berechnung nach der VerauBerung der Beteiligung
Cleanpart sowie der Insolvenz der Beteiligung Unser Hei-
matbacker gesunken ist.

Die Ertrage aus dem DBAG ECF enthalten transaktionsab-
héngige Vergutungen fur getatigte Investments.
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11. Finanzanlagen

inTsd. € 31.3.2019 30.9.2018

angepasst’

Anteile an konzerninternen Investment-

gesellschaften 349.955 313.726

Anteile an Portfoliounternehmen 5.036 4.828

Auslandsfondsbeteiligung 446 303

Sonstige Finanzanlagen 76 75
355.514 318.931

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 3)

Die Finanzanlagen werden erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert bewertet (siehe Tz. 5).

Der Posten hat sich im Berichtszeitraum wie folgt entwickelt:

Wert-
inTsd. € 1.10.2018 Zugange Abgange anderungen 31.3.2019
Anteile an konzerninternen Investmentgesellschaften 313.726 55.147 6.280 -12.638 349.955
Anteile an Portfoliounternehmen 488 o 22 481 5.036 |
Auslandsfondsbeteiligung 303 o o 143 446 |
Sonstige Finanzanlagen 75 o o 2 76 |
__________________________________________________ 318.931 55.147 6.552 -12.013 355.514

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 3)

Die Zugange bei den Anteilen an konzerninternen Invest-
mentgesellschaften betreffen Kapitalabrufe fur Investitionen
in Beteiligungen und fur Verwaltungsvergitungen (siehe
Zwischenlagebericht Seite 26 und 41 f.).

Die Abgdnge bei den Anteilen an konzerninternen Invest-
mentgesellschaften resultieren aus Ausschittungen auf-
grund der VerduBerung von Portfoliounternehmen sowie der
Ruckzahlung von Gesellschafterdarlehen oder kurzfristigen
Zwischenfinanzierungen, die an Portfoliounternehmen ge-
wahrt wurden.

Die Abgdnge bei den Anteilen an Portfoliounternehmen
betreffen eine Beteiligung, die liquidiert wurde.

Die  Wertdnderungen  werden in der  Konzern-
Gesamtergebnisrechnung unter dem Posten ,Ergebnis aus
dem Beteiligungsgeschaft" erfasst (siehe Tz. 9).

Fur weitere Erlduterungen zu den Finanzanlagen verweisen
wir auf den Zwischenlagebericht (siehe Seite 36 ff.).

12. Wertpapiere

Zum 31. Marz 2019 befanden sich ausschlieBlich Wertpapie-
re im Bestand, die als Kapitalanlage fir zwischenzeitlich
nicht benotigte flissige Mittel erworben wurden.

Gliederung der Wertpapiere nach Fristigkeit:

inTsd. € 31.3.2019 30.9.2018

Langfristige Wertpapiere 0
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Gliederung der Wertpapiere nach Wertpapiertyp:

inTsd. 31.3.2019 30.9.2018
Geldmarktfonds 26.055 34.234
Rentenfonds 21373 | 28.102
Festverzinsliche Wertpapiere ol 33122
_________________________________ 47.429 95.458

Die Geldmarkt- und Rentenfonds (zusammen: Publikums-
fonds) sind seit dem Geschaftsjahresbeginn der Kategorie
JErfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet"
zugeordnet (siehe Tz. 3).

Die festverzinslichen Wertpapiere sind seit dem Geschéafts-
jahresbeginn der Kategorie , Erfolgsneutral zum beizulegen-
den Zeitwert bewertet” zugeordnet (siehe Tz. 3).

Die Verdnderung gegenlber dem 30. September 2018 geht
im Wesentlichen auf die VerduBerung der festverzinslichen
Wertpapiere zur Finanzierung von Kapitalabrufen zurtick.

Die Rentenfonds beinhalten Unternehmensanleihen, deren
Emittentenrating Uberwiegend Investment Grade betragt.
Aufgrund der hohen Diversifikation der Anleihen und der
Bonitat der Emittenten sind die Fondsanteile mit einem
geringen Kreditrisiko behaftet.

Die Anderung des beizulegenden Zeitwerts der Publikums-
fonds zum 31. Mérz 2019 in Hohe von 200 Tausend Euro
(Stichtag 30. September 2018: im sonstigen Ergebnis -36
Tausend Euro) wird seit dem Geschaftsjahresbeginn in der
Konzern-Ergebnisrechnung im Zinsergebnis erfasst.

13. Sonstige Finanzinstrumente

inTsd € 31.3.2019 30.9.2018

Ausleihungen an verbundene Unterneh-

men 22.275 32.766
22.275 32.766

Die Ausleihungen an verbundene Unternehmen betreffen
kurzfristige Darlehen, die die DBAG im Zuge der Strukturie-
rung der Beteiligung an neuen Portfoliounternehmen an die
DBAG Fund VIl Konzerngesellschaften gewahrt hat.

14. Sonstige finanzielle Verpflichtungen,
Haftungs- und Treuhandverhaltnisse

Die SONSTIGEN FINANZIELLEN VERPFLICHTUNGEN
gliedern sich in die folgenden Nominalwerte der Ein-
zahlungsverpflichtungen und Dauerschuldverhaltnisse:

inTsd. € 31.3.2019 30.9.2018
Einzahlungsverpflichtungen 1.197 1.169
Daverschuldverhaltnisse 2413 | 2974
_________________________________ 3.610 4143

Die mdglichen Einzahlungsverpflichtungen betreffen den
Auslandsfonds, der weitere Mittel fur Investitionen und
Kosten einfordern koénnte, sowie vertraglich vereinbarte
potenzielle Investitionen in ein Portfoliounternehmen des
DBAG ECF.

Zum 31. Marz 2019 keine HAFTUNGS-

VERHALTNISSE vor.

lagen

Das TREUHANDVERMOGEN betrug 11.677 Tausend Euro
zum 31. Marz 2019 (Stichtag 30. September 2018: 12.340
Tausend Euro). Davon entfallen 5.423 Tausend Euro (Stich-
tag 30. September 2018: 6.096 Tausend Euro) auf die Ver-
waltung von Treuhandkonten fir Kaufpreisabwicklungen
sowie 6.249 Tausend Euro (Stichtag 30. September 2018:
6.239 Tausend Euro) auf Anteile an zwei Portfoliounterneh-
men, die von Konzerngesellschaften fur zwei verwaltete
Fonds gehalten werden. Treuhandverbindlichkeiten bestehen
in derselben Hohe. Aus der Tatigkeit als Treuhdnder erzielt
die DBAG keine Ertrage.
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Sonstige Angaben
15. Finanzinstrumente
Die wesentlichen Bilanzposten der DBAG, in denen
Finanzinstrumente enthalten sind (Finanzanlagen,

Kurzfristige Wertpapiere und Sonstige Finanzinstrumente),
sind vollstandig zum beizulegenden Zeitwert erfasst.
Finanzielle ~ Vermogenswerte, die zu  fortgefihrten
Anschaffungskosten bewertet sind (Forderungen, Flissige
Mittel und Sonstige kurzfristige Vermogenswerte), sind
vollstandig unter den kurzfristigen Vermdgenswerten

60

ausgewiesen. lhre Laufzeit betrdgt weniger als ein Jahr. Bei

diesen Instrumenten gehen wir davon aus, dass der
beizulegende Zeitwert dem Buchwert entspricht. Die
sonstigen  finanziellen ~ Verbindlichkeiten  sind  zu

fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet. Diese stellen
Kommanditeinlagen dar. lhr beizulegender Zeitwert
entspricht deren Buchwert.

15.1 Klassen von Finanzinstrumenten

Als Klassen von Finanzinstrumenten nach IFRS 7 sind bei der
DBAG die Kategorien nach IFRS 9 definiert. Wie bereits
erlautert stimmen die beizulegenden Zeitwerte stets mit den
Buchwerten Gberein:

BUCHWERT UND BEIZULEGENDER ZEITWERT VON FINANZINSTRUMENTEN (IFRS 9)

inTsd €

Beizulegender
Zeitwert
31.3.2019

Buchwert
31.3.2019

Finanzielle Vermdgenswerte erfolgswirksam
zum beizulegenden Zeitwert bewertet

Finanzielle Vermdgenswerte zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten bewertet

Verbindlichkeiten gegentiber Minderheitsgesellschaftern

1 Ohne Rechnungsabgrenzungsposten, Umsatzsteuer und Sonstige in Hohe von 810 Tausend Euro
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BUCHWERT UND BEIZULEGENDER ZEITWERT VON FINANZINSTRUMENTEN (IAS 39)

Beizulegender

Buchwert Zeitwert
inTsd. € 30.9.2018 30.9.2018

angepasst' angepasst'
Finanzielle Vermdgenswerte erfolgswirksam
zum beizulegenden Zeitwert bewertet
Finanzanlagen 318931 318.931
“davon hybride Finanzinstrumente o 0
“davon originare Finanzinstrumente 318931 318.931
_____________________________________________________________________________________ 318.931 318.931
Zur VeriuBerung verfiigbare finanzielle
Vermogenswerte
Langfristige Wertpapiere 55458 55.458
Kurzfristige Wertpapiere 40000 40.000
_____________________________________________________________________________________ 95.458 95.458
Kredite und Forderungen
Forderungen 1130 1130
Sonstige Finanzinstrumente 32766 32.766
Flissige Mittel 23571 23571
Sonstige kurzfristige Vermogenswerte, soweit Finanzinstrumente? 7449 7.449
_____________________________________________________________________________________ 64.917 64.917
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten gegentber Minderheitsgesellschaftern 180 180

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 3)
2 Ohne Rechnungsabgrenzungsposten, Umsatzsteuer und Sonstige in Héhe von 391 Tausend Euro

Die finanziellen Vermogenswerte, die erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bewertet werden, umfassen
Finanzinstrumente, die bei Umstellung auf IFRS 9 dem
Investmentgeschaft zuzuordnen waren, sowie solche, deren

Zahlungsstrome  nicht ausschlieBlich  aus  Zins- und
Tilgungszahlungen bestehen.
Finanzielle  Vermogenswerte, die erfolgsneutral zum

beizulegenden Zeitwert bewertet werden, liegen zum 31.
Marz 2019 nicht mehr vor.

Die finanziellen Vermogenswerte, die zu fortgefuhrten
Anschaffungskosten  bewertet werden, enthalten im
Wesentlichen Forderungen gegen die DBAG-Fonds sowie
eine Kaufpreisforderung. Bis auf eine Forderung haben sie
eine sehr gute Kreditqualitdt und sind Uberwiegend
ungesichert.

Bis zum 30. September 2018 wurden nur dann
Wertminderungen erfasst, wenn objektive Hinweise dafir
vorlagen, dass Schuldner nicht in der Lage sein werden, ihre
Zahlungsverpflichtungen in der Zukunft zu erfullen.
Dementsprechend wurde im Geschaftsjahr 2017/2018 nur
eine Forderung in Hohe von 41 Tausend Euro voll
wertberichtigt.

Seit dem 1. Oktober 2018 wird bereits bei Zugang eines
Vermogenswertes eine  Risikovorsorge auf potentielle,
kiinftige Wertminderungen gebildet. Zum 31. Marz 2019
betrug die  Risikovorsorge  fir zu  fortgefuhrten
Anschaffungskosten bewertete finanzielle Vermogenswerte
58 Tausend Euro (1. Oktober 2018: 63 Tausend Euro, siehe
Tz. 2).
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15.2 Hierarchische Einstufung von STUFE 3: Verwendung von EinflussgroBen, die im

Finanzinstrumenten Wesentlichen nicht auf beobachtbaren Marktdaten basieren
(nicht beobachtbare Parameter). Die Wesentlichkeit dieser
Parameter wird anhand ihres Einflusses auf die Ermittlung
des beizulegenden Zeitwerts beurteilt.

Zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzinstrumente
werden nach IFRS 13 auf die folgenden drei Stufen
aufgeteilt:

Die WIEDERKEHREND ZUM BEIZULEGENDEN ZEIT-
WERT BEWERTETEN FINANZINSTRUMENTE werden
wie folgt eingestuft:

STUFE 1: Verwendung von Preisen auf aktiven Markten fur
identische Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten.

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

BEMESSUNGSHIERARCHIE FUR FINANZIELLE VERMOGENSWERTE, DIE ZUM BEIZULEGENDEN ZEITWERT BEWERTET WERDEN (IFRS 9)

Beizulegender
Zeitwert
inTsd. € 31.3.2019 Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertete finanzielle Vermégenswerte
Finanzanlagen 355.514 0 355.514
Sonstige Finanzinstrumente 22.275 0 22.275
Wertpapiere
Geldmarktfonds 26.055 26.055 0
Rentenfonds 21.373 21.373 0
425.218 0 47.429 377.789

BEMESSUNGSHIERARCHIE FUR FINANZIELLE VERMOGENSWERTE, DIE ZUM BEIZULEGENDEN ZEITWERT BEWERTET WERDEN (IAS 39)

Beizulegender
Zeitwert
inTsd € 30.9.2018 Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3
angepasst'
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertete finanzielle Vermégenswerte
Finanzanlagen 318.931 0 0 318.931
318.931 0 (1] 318.931
Zur VeriuBerung verfigbare
finanzielle Vermégenswerte
Langfristige Wertpapiere 55.458 0 55.458 0
Kurzfristige Wertpapiere 40.000 0 40.000 0
95.458 0 95.458 0
414.389 0 95.458 318.931

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 3)
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Bei den Wertpapieren der Stufe 2 handelt es sich um
Fondsvermdgen mit hochster Bonitatsstufe, deren Liquiditat
aufgrund des Handels am Sekundarmarkt eingeschrankt ist.
Die  Anleihen inlandischer  Emittenten, die zum
30. September 2018 noch im Bestand waren, wurden im
ersten Halbjahr 2018/2019 verauBert.

Im ersten Halbjahr 2018/2019 lagen keine Vermd&genswerte
oder Schulden vor, die nicht wiederkehrend zum
beizulegenden Zeitwert bewertet wurden.

Als Klassen nach IFRS 13 sind im DBAG-Konzern fir die
Finanzinstrumente der Stufen 1 und 2 die Kategorien nach
IFRS 9 definiert.

Die Finanzinstrumente der Stufe 3 sind den folgenden
KLASSEN zugeordnet:

KLASSENZUORDNUNG DER FINANZINSTRUMENTE DER STUFE 3

Anteile an

konzerninternen Anteile an Auslands-
Investment- Portfolio- fonds-
inTsd. € gesellschaften unternehmen beteiligung Sonstige Summe
31.3.2019
Finanzanlagen 349.955 5.036 446 76 355.514
Sonstige Finanzinstrumente 22.275 0 0 0 22.275
372.230 5.036 446 76 377.789
3092008
angepasst'
Finanzanlagen 313.726 4.828 303 75 318.931
313.726 4.828 303 75 318.931
1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 3)
Die folgenden Tabellen zeigen die Verdnderungen der
Finanzinstrumente der Stufe 3 im ersten Halbjahr 2018/2019
bzw. im Vorjahr:
ENTWICKLUNG DER FINANZINSTRUMENTE DER STUFE 3
Wert-
inTsd. € 1.10.2018 Zugange Abgange anderungen 31.3.2019
Finanzanlagen
Anteile an konzerninternen Investment-
gesellschaften 313.726 55.147 6.280 -12.638 349.955
Anteile an Portfoliounternehmen 4.828 0 272 481 5.036
Auslandsfondsbeteiligung 303 0 0 143 446
Sonstige 75 0 0 2 76
318.931 55.147 6.552 -12.013 355.514
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ENTWICKLUNG DER FINANZINSTRUMENTE DER STUFE 3

Wert-

inTsd. € 1.10.2017 Zugange Abgange anderungen 30.9.2018

angepasst’ angepasst’ angepasst’
Finanzanlagen
Anteile an konzeminternen Investment- 7T TTTTTTITIIIIIIT TATIIII AN A T
gesellschaften 245.142 18.313 313.726
Anteile an Portfoliounternehmen” T T 4948~ Ty T 4T T 4828
Auslandsfondsbeteiligung T 974 ~ T TTTTTTTTQ T ges T 225 T 303
Sonstige T TTTTTTTTITT O TTIIIIIIIITT A L 2 T 75"
______________________________________ 251.140 73.523 24.126 18.394 318.931

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 3)

Der Verlust in Hohe von 12.013 Tausend Euro (Vorjahr:  Fur Finanzinstrumente der Stufe 3 liegen die folgenden
Gewinn in Hohe von 18.394 Tausend Euro) ist im Ergebnis  maoglichen BANDBREITEN FUR NICHT BEOBACHTBA-
aus dem Beteiligungsgeschaft erfasst. RE PARAMETER vor:

Sowohl im ersten Halbjahr 2018/2019 als auch im Vorjahr
erfolgten keine Umgruppierungen zwischen den Stufen.

BANDBREITEN FUR NICHT BEOBACHTBARE PARAMETER

Beizulegender
Zeitwert Nicht beobachtbare
inTsd. € 31.3.2019 | Bewertungstechnik Parameter Bandbreite
Finanzanlagen
Durchschnittliche
Anteile an konzerninternen Investmentgesellschaften 349.955 | Nettovermogenswert'  EBITDA-/ EBITA-Marge 2% bis 43%
Net Debt? zu EBITDA -1,3 bis 6,6
Multiple-Abschlag 0% bis 20%
Durchschnittliche
Anteile an Portfoliounternehmen 5.036 | Multiplikatorverfahren  EBITDA-/ EBITA-Marge 7%
Net Debt? zu EBITDA 1,6
Multiple-Abschlag 0%
Auslandsfondsbeteiligung 446 | DCF n.a n.a
Sonstige 76 | Nettovermbgenswert  n.a n.a
355.514

1 Der Nettovermdgenswert wird nach dem Sum-of-the-Parts-Verfahren ermittelt. Soweit fur die darin enthaltenen Investments das Multiplikatorverfahren zur
Anwendung kommt, werden hierbei dieselben nicht beobachtbaren Parameter verwendet, die auch fur die Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes fur Anteile
an Portfoliounternehmen herangezogen werden (vgl. hierzu auch die Erlduterungen im Geschéaftsbericht 2017/2018 unter Tz. 7).

2 Nettoverschuldung des Portfoliounternehmens
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BANDBREITEN FUR NICHT BEOBACHTBARE PARAMETER

Beizulegender
Zeitwert Nicht beobachtbare
inTsd. € 30.9.2018 Bewertungstechnik Parameter Bandbreite
angepasst?
Finanzanlagen
S T purchschittliche
Anteile an konzerninternen Investmentgesellschaften 313.726  Nettovermogenswert’  EBITDA-/ EBITA-Marge 2% bis 35%
T Net DebtPzu EBITDA 3,4 bis6
S T Mltiple-Abschlag 0% bis 20%
S T purchschnittliche
Anteile an Portfoliounternehmen 4.828 Multiplikatorverfahren  EBITDA-/ EBITA-Marge 7%
T T NetDebt zu BBTOA - 25
S T Multiple-Abschlag %
Auslandsfondsbeteiligung 303 DCF na na.
Sonstige 75 Nettovermégenswert na. na.
e
1 Siehe FuBnote 1 in der vorhergehenden Tabelle
2 Siehe FuBnote 2 in der vorhergehenden Tabelle
3 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 3)
Nach unserer Einschatzung wirkt sich die VERANDERUNG
NICHT BEOBACHTBARER PARAMETER fir die Ermitt-
lung des beizulegenden Zeitwerts von Finanzinstrumenten
der Stufe 3 betragsmaBig folgendermaBen aus:
BANDBREITEN NICHT BEOBACHTBARER PARAMETER
Beizulegender
Zeitwert
inTsd. € 31.3.2019 | Verdnderung nicht beobachtbarer Parameter ~ Anderung Zeitwert
Finanzanlagen’
''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' 349955 | EBITDA und EBITA  +-10% 32742
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" NetDebt ~  +-10% 11334
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" Multiple Abschlag ~ +/- 5 Prozentpunkte ~ 3.175
Anteile an Portfoliounternehmen 5036 | EBITDAund EBITA  +-10% 1811
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" NetDebt +-10% 48
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" Multiple Abschlag ~ +/- 5 Prozentpunkte 0
Auslandsfondsbeteiligung . as6 | na. na.
sonstige 76 na. na.
Y

1 Bei Finanzanlagen, die innerhalb der zuriickliegenden zwolf Monate erworben wurden, hat eine Veranderung der nicht beobachtbaren Parameter keine Auswir-
kungen auf den beizulegenden Zeitwert, soweit sie entsprechend der IPEVG zum Stichtag mit ihrem Transaktionspreis bewertet wurden.
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BANDBREITEN NICHT BEOBACHTBARER PARAMETER

Beizulegender
Zeitwert
inTsd. € 30.9.2018 Verdnderung nicht beobachtbarer Parameter ~ Anderung Zeitwert
angepasst?
Finanzanlagen’
Anteile an konzerninternen Investmentgeselischaften 313726 EBTDAund EBITA  +-10% 22.450
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""" NetDebt ~  +-10% 5566
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""" Multiple Abschlag ~ +/- 5 Prozentpunkte ~ 1.145
Anteile an Portfoliounternehmen 4828 EBTDAundEBTA  +-10% 1978
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""" NetDebt +-10% 777
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""" Multiple Abschlag ~ +/- 5 Prozentpunkte 0
Auslandsfondsbeteiligung 303 na. na.
sonstige 75 na. na.
T e

1 Siehe FuBnote 1 in der vorhergehenden Tabelle
2 Angepasst gemaf IAS 8 (siehe Tz. 3)

Der Unterschied zwischen den nicht beobachtbaren Parame-
tern EBITDA und EBITA ist die Abschreibung auf Sachanla-
gen. Die wesentlichen ergebnisbeeinflussenden Faktoren
wirken sich auf beide nicht beobachtbare Parameter gleich-
ermaBen aus, sodass eine Korrelation zwischen EBITDA und
EBITA besteht. Daher wird in der Sensitivitdtsanalyse die
Anderung des Zeitwertes fir die beiden nicht beobachtbaren
Parameter gemeinsam dargestellt, bei Konstanz aller Gbrigen
Parameter.

15.3 Nettoergebnis von zum beizulegenden
Zeitwert in der Bilanz ausgewiesenen
Finanzinstrumenten

Das Nettoergebnis von zum beizulegenden Zeitwert bewer-
teten Finanzinstrumenten umfasst erfolgswirksame Ande-
rungen der beizulegenden Zeitwerte, realisierte Gewinne
oder Verluste aus dem Abgang von Finanzinstrumenten
sowie Wechselkursanderungen.

Insgesamt sind in der Konzern-Gesamtergebnisrechnung
folgende NETTOERGEBNISSE AUS FINANZIELLEN
VERMOGENSWERTEN, DIE ZUM BEIZULEGENDEN
ZEITWERT ERFASST WERDEN, enthalten:

NETTOERGEBNIS AUS FINANZIELLEN VERMOGENSWERTEN, DIE ERFOLGSWIRKSAM ZUM BEIZULEGENDEN ZEITWERT BEWERTET WERDEN

1. Halbjahr 1. Halbjahr
inTsd. € 2018/2019 Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3 2017/2018 Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3
angepasst’
Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft . 0 0 9.539 20.168 0 0 20.168
""" ol s2, o o 0o o
""" ol ol o o o o
0 10.067 20.168 0 (1] 20.168

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 3)
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NETTOERGEBNIS AUS FINANZIELLEN VERMOGENSWERTEN, DIE ERFOLGSNEUTRAL ZUM BEIZULEGENDEN ZEITWERT BEWERTET WERDEN'

1. Halbjahr 1. Halbjahr
inTsd. € 2018/2019 Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3 2017/2018 Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3
Sonstige betriebliche Ertrage 159 0 159 0 0 0 0 0
Sonstige betriebliche Aufwendungen A78| ol 7| ol o o o 0
Ubrige Ergebnisbestandteile -19 0 -19 0 0 0 0 0
Unrealisierte Gewinne (+) / Verluste (-)
von zur VerduBerung verfigbaren
Wertpapieren 0 0 0 0 -98 0 -98
Bewertungs- und Abgangsergebnis | ol o o ol 9 o 9 0
Zinsertrage 199 199 0 -10 0 -10

1 Im ersten Halbjahr 2017/2018: Nettoergebnis aus zur VerduBerung verfigbaren finanziellen Vermdgenswerten

Im ersten Halbjahr 2018/2019 wurden samtliche Wertpapie-
re, die erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert bewertet
wurden, verduBert. Im ersten Halbjahr 2018/2019 ergab sich
daraus ein realisiertes Ergebnis von -19 Tausend Euro.

16. Ausgabe, Riickkauf und Riickzahlung von
Eigenkapitalinstrumenten und Fremdkapi-
talinstrumenten

Eigenkapital- oder Fremdkapitalinstrumente wurden im
ersten Halbjahr des Geschéftsjahres 2018/2019 von der
Deutschen Beteiligungs AG weder ausgegeben noch zu-
rckgekauft oder zurtickgezahlt.

17. Angaben zur Segmentberichterstattung

Die Geschaftspolitik der Deutschen Beteiligungs AG ist da-
rauf ausgerichtet, durch erfolgreiche Investitionen in Unter-

nehmensbeteiligungen in Verbindung mit nachhaltigen
Ertrdgen aus der Fondsverwaltung und -beratung den Un-
ternehmenswert der DBAG langfristig zu steigern. Die Betei-
ligungen werden stets als Co-Investor an der Seite von
DBAG-Fonds eingegangen: mehrheitlich im Rahmen von
Management-Buy-outs (MBO) oder Uber eine Minderheitsbe-
teiligung zur Finanzierung von Wachstum.

Um die beiden beschriebenen Geschaftsfelder der DBAG
getrennt steuern zu kénnen, ermittelt das interne Berichts-
wesen fir die Geschaftsfelder Investments sowie Fondsver-
waltung und -beratung jeweils ein operatives Ergebnis
(Segmentergebnis). Daher werden die Geschaftsfelder ,Pri-
vate-Equity-Investments" und ,Fondsberatung" als berichts-
pflichtige Segmente ausgewiesen.
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Darstellung nach Segmenten fir das 1. Halbjahr 2018/2019:

SEGMENTBERICHTERSTATTUNG VOM 1. OKTOBER 2018 BIS 31. MARZ 2019

Private- ) Konzern

Equity- Fonds- Uberleitung 1. Halbjahr
inTsd. € Investments beratung Konzern' 2018/2019
Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft 9.539 0 0 9.539
Ertrage aus der Fondsverwaltung und -beratung 0| 14324 533 13791
Ergebnis Fonds- und Beteiligungsgeschaft 9.539 14.324 -533 23.330
Ubrige Ergebnisbestandteile 3750 | 42503 | 53|  -15.720 |
Ergebnis vor Steuern (Segmentergebnis) 5.788 1.821 0 7.609
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag | 0
Ergebnis nach Stewern 7.609
Auf Minderheitsgesellschafter entfallende Gewinne (-)/ Verluste (+) | || 5
Konzernergebnis 7.604
Finanzanlagen sowie Kredite und Forderungen 3s5514 |
Sonstige Finanzinstrumente 2275 T T
Finanzmite? 64368 | |
Nettovermégenswert — asas7| |
Verwaltetes und beratenes Vermégen® | 1675243 |

1 Fur das Segment Private-Equity-Investments wird im Rahmen der internen Steuerung eine synthetische Verwaltungsverglitung berechnet und bei der Ermittlung
der Segmentergebnisse berlcksichtigt. Die Verguitung berechnet sich auf Grundlage des Co-Investmentanteils der DBAG.

2 Die Finanzmittel dienen der DBAG zur Investition in Finanzanlagen sowie Kredite und Forderungen. Sie enthalten die Bilanzposten Flissige Mittel, Langfristige
Wertpapiere und Kurzfristige Wertpapiere.

3 Das verwaltete und beratene Vermogen umfasst die Finanzanlagen, die Kredite und Forderungen und Finanzmittel der DBAG sowie die Beteiligungen und das
noch abrufbare Kapital der von der DBAG verwalteten und beratenen Private-Equity-Fonds. Die Beteiligungen sowie die Kredite und Forderungen sind jeweils zu
Anschaffungskosten angesetzt.

SEGMENTBERICHTERSTATTUNG VOM 1. OKTOBER 2017 BIS 31. MARZ 2018 BZW. ZUM 30. SEPTEMBER 2018

Private- Konzern

Equity- Fonds- Uberleitung 1. Halbjahr

inTsd. € Investments beratung Konzern' 2017/2018

angepasst*

Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft 20.168 0 0 20.168
Ertrage aus der Fondsverwaltung und -beratung 0 14663 381 14282

Ergebnis Fonds- und Beteiligungsgeschaft 20.168 14.663 -381 34.450
Ubrige Ergebnisbestandteile 3848 12461 381 -15929

Ergebnis vor Steuern (Segmentergebnis) 16.320 2.202 0 18.522
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag a0

Ergebnis nach Stewern 18.521
Auf Minderheitsgesellschafter entfallende Gewinne (-)/ Verluste (+) a7

Konzernergebnis 18.504
Finanzanlagen sowie Kredite und Forderungen 318931
Sonstige Finanzinstrumente 2766
Finanzmitel? 119029
Nettovermégenswert a7
Verwaltetes und beratenes Vermégen® 1831378

1 Siehe FuBnote 1 in der vorhergehenden Tabelle
2 Siehe FuBnote 2 in der vorhergehenden Tabelle
3 Siehe FuBnote 3 in der vorhergehenden Tabelle
4 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 3)
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18. Geschafte mit nahestehenden Unterneh-
men und Personen

Die Mitglieder des Vorstands verfiigten zum 31. Méarz 2019
unverandert Uber Aktien des Unternehmens in folgender
Hohe: Torsten Grede 20.323, Dr. Rolf Scheffels 10.290 und
Susanne Zeidler 9.000. Von den Mitgliedern des Aufsichts-
rats verflgte Philipp Moller Gber 1.000 Aktien und Wilken
von Hodenberg Gber 1.000 Aktien der Deutschen
Beteiligungs AG.

An Mitglieder des Managements in SchlUsselpositionen
wurden Kredite von 95 Tausend Euro gewahrt (zum
30. September 2018: 95 Tausend Euro). Hieraus sind der
DBAG im ersten Halbjahr des Geschaftsjahres 2018/2019
Darlehenszinsen von zwei Tausend Euro zugeflossen. Ge-
gentber den Mitgliedern des Vorstands bestanden zum
31. Marz 2019 Forderungen in Héhe von 52 Tausend Euro
aus der Ruckzahlung von Vorstandsboni fur das Geschafts-
jahr 2016/2017; die Forderungen wurden im April ausgegli-
chen. Kredite wurden nicht gewahrt.

Mitglieder und ehemalige Mitglieder des Managements in
Schltsselpositionen haben sich zur Ubernahme eines Investi-
tionsanteils bei den DBAG-Fonds DBAG Fund IV, DBAG Fund
V, DBAG Fund VI, DBAG Fund VIl und DBAG Expansion
Capital Fund verpflichtet.

69

Daraus kann ihnen ein kapitaldisproportionaler Ergebnisan-
teil zuflieBen (, Carried Interest"), nachdem der Fonds insge-
samt bestimmte Bedingungen erfillt hat. Dies ist der Fall,
wenn der Konzern der Deutschen Beteiligungs AG bezie-
hungsweise die Investoren des jeweiligen DBAG-Fonds ihr
eingesetztes Kapital zuztglich einer Vorzugsrendite von 8,0
Prozent jahrlich realisiert haben (,Vollriickzahlung"). Der
Carried Interest von maximal 20 Prozent wird auf jeden Euro
VerauBerungserlés nach Erreichen der Vollrlickzahlung
ausgezahlt; an die Investoren des betreffenden DBAG-Fonds
und die DBAG werden die verbleibenden 80 Prozent ausge-
zahlt (Netto-VerduBerungserlts). Die Struktur der Beteiligung,
ihre Umsetzung und die StellgréBen entsprechen den
Usancen der Private-Equity-Branche und sind Voraussetzung
fir die Platzierung von DBAG-Fonds. Die gesellschaftsrechtli-
che Beteiligung stellt fur die betroffenen Personen ein priva-
tes Investitionsrisiko dar und soll die Initiative und den Ein-
satz fir den Investitionserfolg fordern.

Die beteiligten Mitglieder des Managements in Schlisselpo-
sitionen sowie ehemalige Mitglieder des Managements in
Schltsselpositionen haben im ersten Halbjahr des Geschafts-
jahres 2018/2019 weder Investitionen getatigt noch Ruck-
zahlungen aus der Investitionstatigkeit des DBAG FUND IV
erhalten:

Investitionen des

Kumulierte Investitionen Ruckzahlungen des

Geschaftsjahres zum Stichtag Geschaftsjahres

Geschafts- Geschafts- Geschafts-
inTsd. € Vorstand leitung Vorstand leitung Vorstand leitung
Zeitraum 1.10.2018 - 31.3.2019
DBG Advisors IVGmbH & Co. KG 7 T T T ol T 430 T (0 N 0
DBG Advisors Kommanditaktionar T T I ] TIT I TRt e
GmbH & Co. KG 0 0 84 0 0 0
DBG Investment Team GmbH & Co. KG 77 o T ol T 35 T 2 o 0
Summe 1. Halbjahr 2018/2019 0 839 740 [} 0
Zeitraum 1.10.2017 -31.3.2018 77T TTTIIIIIIII T I T T e
DBG Advisors IVGmbH & Co. KG 7 T T T [ 430" T [ T 0
DBG Advisors Kommanditaktionar T 7T T I TR TR e e
GmbH & Co. KG 0 0 84 0 0 0
DBG Investment Team GmbH & Co. KG 777770 TN [ 3250 T 72 I - 184~
Summe 1. Halbjahr 2017/2018 0 0 839 740 216 184

noch Ruckzahlungen aus der Investitionstatigkeit des DBAG
FUND V erhalten; dabei entfallen auf das Co-
Investitionsvehikel der DBAG (DBAG Fund V Konzern GmbH
& Co. KG) jeweils 19 Prozent:

Die beteiligten Mitglieder des Managements in Schlissel-
positionen sowie ehemalige Mitglieder des Managements in
SchlUsselpositionen  haben im ersten Halbjahr des
Geschaftsjahres 2018/2019 weder Investitionen getatigt
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Investitionen des

Kumulierte Investitionen Ruckzahlungen des

Geschéftsjahres zum Stichtag Geschéftsjahres
Geschafts- Geschafts- Geschafts-
inTsd. € Vorstand leitung Vorstand leitung Vorstand leitung
Zeitraum 1.10.2018 - 31.3.2019
DBG Advisors V GmbH & Co. KG 0 0 3.464 2.568 0 0
Zeitraum 1.10.2017 -31.3.2018 0
DBG Advisors V GmbH & Co. KG 0 0 3.446 2.554 1.988 1.517
Die beteiligten Mitglieder des Managements in Schlissel- FUND zuzurechnen. Dabei entfallen auf das Co-

positionen sowie ehemalige Mitglieder des Managements in
Schlusselpositionen haben im ersten Halbjahr des Geschafts-
jahres 2018/2019 folgende Investitionen getétigt bezie-
hungsweise ihnen sind die folgenden Ruckzahlungen aus
der Investitionstatigkeit des DBAG EXPANSION CAPITAL

Investitionsvehikel der DBAG (DBAG Expansion Capital Fund
Konzern GmbH & Co. KG) in Abhangigkeit von der jeweili-
gen Investitionsperiode 47 Prozent flr den DBAG ECF sowie
jeweils 41 Prozent fur den DBAG ECF | und II:

Investitionen des

Kumulierte Investitionen Ruckzahlungen des

Geschéftsjahres zum Stichtag Geschéftsjahres

Geschafts- Geschafts- Geschafts-
inTsd. € Vorstand leitung Vorstand leitung Vorstand leitung
Zeitraum 1.10.2018 - 31.3.2019
DBG Advisors Expansion GmbH & Co. KGR T EEN 3427 T 12837 A T 4
DBG Advisors Expansion FNV GmbH & Co. KG ~~ ~~ a4’ | T 28| T 3947 T 257 |7 T o T 0
DBG Team Expansion FNV GmbH & Co. KG "0 T (o} ol T (0 N 0
DBG Advisors Expansion SNV GmbH & Co. KG ~~ ~ ~ 47| T 254 T 701 T 2547 T T T 0
DBG Team Expansion SNV GmbH & Co. KG 7 0| T (o} ol T (0 N 0
Summe 1. Halbjahr 2018/2019 99 315 906 1.794 1 4
Zeitraum 1.10.2017 -31.3.2018 7T TTIIIIIIIII T I T T e
DBG Advisors Expansion GmbH & Co. KG~ 7777137 TR 537 T 334" T 1250 o T 0
DBG Advisors Expansion FNV GmbH & Co. KG "0 T [ o T o T T 0
DBG Team Expansion FNV GmbH & Co. KG 7148 T 97 T 148" T 97° o T 0
Summe 1. Halbjahr 2017/2018 161 150 482 1.347 [} 0

Die beteiligten Mitglieder des Managements in SchlUssel-
positionen sowie ehemalige Mitglieder des Managements in
Schlisselpositionen  haben im  ersten Halbjahr  des
Geschaftsjahres 2018/2019 folgende Investitionen getatigt

beziehungsweise ihnen sind folgende Ruckzahlungen aus
der Investitionstatigkeit des DBAG FUND VI zuzurechnen;
dabei entfallen auf das Co-Investitionsvehikel der DBAG
(DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P.) jeweils 19 Prozent:

Investitionen des

Kumulierte Investitionen Ruckzahlungen des

Geschéftsjahres zum Stichtag Geschéftsjahres
Geschafts- Geschafts- Geschafts-
inTsd. € Vorstand leitung Vorstand leitung Vorstand leitung
Zeitraum 1.10.2018 - 31.3.2019
DBG Advisors VI & Co. KG T TTTTTT T 62 T 123 777773049 77 4660 | ame | T 731
"""""""""""""""""""""""""""" 49 777777927 TTTTTT2931 7774427 777156253
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Die beteiligten Mitglieder des Managements in Schlssel-
positionen sowie ehemalige Mitglieder des Managements in
Schltsselpositionen  haben im  ersten Halbjahr des
Geschaftsjahres 2018/2019 folgende Investitionen getatigt
beziehungsweise ihnen sind folgende Rulckzahlungen aus

~

der Investitionstatigkeit des DBAG FUND VII zuzurechnen;
dabei entfallen auf das Co-Investitionsvehikel der DBAG
(DBAG Fund VII Konzern SCSp und DBAG Fund VII B
Konzern SCSp) insgesamt 23 Prozent:

Investitionen des
Geschéftsjahres

Ruckzahlungen des
Geschéftsjahres

Kumulierte Investitionen
zum Stichtag

Geschéfts-
leitung

Vorstand

inTsd €

Geschéfts-
leitung

Geschéfts-

Vorstand leitung Vorstand

Zeitraum 1.10.2018 - 31.3.2019

Ansonsten fanden im ersten Halbjahr des Geschaftsjahres
2018/2019  keine  Geschafte  mit  nahestehenden
Unternehmen und/oder Personen statt, die einen
wesentlichen Einfluss auf die Vermogens-, Finanz- oder
Ertragslage des Konzerns in diesem Zeitraum hatten. Wir
verweisen auf die Seiten 163 ff. des Geschaftsberichts
2017/2018 fur eine ausfuhrliche Darstellung Uber die

Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und Personen.

19. Veranderung der Unternehmensstruktur

Im Vergleich zum 30. September 2018 ergaben sich keine
Verdanderungen der Unternehmensstruktur im Konzern der
Deutschen Beteiligungs AG.

20. Ereignisse nach dem Stichtag

An der Seite des DBAG Fund VII wird die DBAG in
Cloudflight, ein IT-Dienstleistungsunternehmen mit Fokus
auf Digitalisierung und Cloud-Transformation, investieren.
Dazu wird sich der Fonds im Rahmen eines MBOs jeweils
mehrheitlich an der 6sterreichischen Catalysts GmbH und
der Crisp Research AG beteiligen. Beide Unternehmen bilden
kiinftig  Cloudflight, eine Unternehmensgruppe, die
Mittelstandler, Behérden und Konzerne bei der Umsetzung
und  Beschleunigung ihrer digitalen  Transformation
unterstitzen wird. Die Transaktion wurde im April
vereinbart; der Vollzug steht unter dem Vorbehalt der

Zustimmung der Kartellbehérden und ist far Juni 2019
vorgesehen.

Ein Portfoliounternehmen des DBAG ECF (BTV Multimedia
GmbH) und zwei Portfoliounternehmen des DBAG Fund VI
(duagon und  Telio) haben im April einen
Unternehmenszukauf vollzogen.

Die BTV Multimedia GmbH hat den Erwerb der DKT A/S
vollzogen. Der Hersteller fur Breitbandnetzausristung mit
Marktprésenz in  Danemark und den angrenzenden
europaischen Markten ist der zweite Unternehmenszukauf
des Unternehmens.

Das Portfoliounternehmen  duagon vereinbarte  die
Ubernahme von OEM Technology Solutions, einem Anbieter
von Kommunikations- und  Steuerungslésungen  fir
Schienenfahrzeuge mit Sitz im australischen Sydney. Mit der
Akquisition will duagon seine Marktposition weiter starken.
Das Unternehmen finanziert den Erwerb ohne weitere
Eigenkapitalbeteiligung des DBAG Fund VIl und der DBAG.

Telio konnte den Erwerb eines Unternehmens abschlieBen,
mit dem das Produktportfolio erganzt wird. Der DBAG Fund
VI hatte dazu eine weitere Eigenkapitalbeteiligung geleistet.
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Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemaB den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsatzen fir die
Halbjahresfinanzberichterstattung der Halbjahresabschluss ein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der
Vermaogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt und im Zwischenlagebericht der Geschaftsverlauf einschlieBlich
des Geschaftsergebnisses und die Lage des Konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung des
Konzerns im verbleibenden Geschéftsjahr beschrieben sind.

Frankfurt am Main, 8. Mai 2019

Der Vorstand

Sre  SufhS  Geol

Torsten Grede Dr. Rolf Scheffels Susanne Zeidler
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Bescheinigung zur priferischen Durchsicht

Wir haben den verkirzten Konzernzwischenabschluss —
bestehend aus Konzernbilanz, Konzern-Gesamt-
ergebnisrechnung, Konzern-Eigenkapitalveranderungs-
rechnung, Konzern-Kapitalflussrechnung, sowie verkirztem
Konzernanhang - und den Zwischenlagebericht der
Deutsche Beteiligungs AG, Frankfurt am Main, fur den
Zeitraum vom 1. Oktober 2018 bis zum 31. Marz 2019, die
Bestandteile des Halbjahresfinanzberichts nach § 115 WpHG
sind, einer pruferischen Durchsicht unterzogen. Angaben im
Zwischenlagebericht, die sich auf andere Zeitrdume als den
Zeitraum vom 1. Oktober 2018 bis zum 31. Marz 2019 oder
entsprechende  Vergleichsangaben beziehen (Quartals-
angaben), waren nicht Gegenstand unserer pruferischen
Durchsicht ~ und  sind  im Halbjahresfinanzbericht
entsprechend gekennzeichnet.

Die Aufstellung des verkirzten Konzernzwischenabschlusses
nach den IFRS fur Zwischenberichterstattungen, wie sie in
der EU anzuwenden sind, und des Zwischenlageberichts
nach den fur Zwischenlageberichte  anwendbaren
Vorschriften des WpHG liegt in der Verantwortung der
gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist
es, eine Bescheinigung zu dem verkirzten Konzern-
zwischenabschluss und dem Zwischenlagebericht auf der
Grundlage unserer pruferischen Durchsicht abzugeben.

Wir haben die priferischne Durchsicht des verkirzten
Konzernzwischenabschlusses und des Zwischenlageberichts
unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprufer

Frankfurt am Main, 9. Mai 2019

BDO AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Gebhardt
Wirtschaftsprufer

Dr. Freiberg
Wirtschaftsprufer

(IDW) festgestellten deutschen  Grundsatze fur die
priferische  Durchsicht von Abschlissen vorgenommen.
Danach ist die pruferische Durchsicht so zu planen und
durchzuftihren, dass wir bei kritischer Wirdigung mit einer
gewissen Sicherheit ausschlieBen kénnen, dass der verklrzte
Konzernzwischenabschluss in wesentlichen Belangen nicht in
Ubereinstimmung mit den IFRS fur Zwischenbericht-
erstattungen, wie sie in der EU anzuwenden sind, und der
Zwischenlagebericht in  wesentlichen Belangen nicht in
Ubereinstimmung mit den fur Zwischenlageberichte
anwendbaren Vorschriften des WpHG aufgestellt worden
sind. Eine pruferische Durchsicht beschrénkt sich in erster
Linie auf Befragungen von Mitarbeitern der Gesellschaft und
auf analytische Beurteilungen und bietet deshalb nicht die
durch eine Abschlussprifung erreichbare Sicherheit. Da wir
auftragsgemaB  keine  Abschlussprifung vorgenommen
haben, kédnnen wir einen Bestatigungsvermerk nicht erteilen.

Auf der Grundlage unserer priferischen Durchsicht sind uns
keine Sachverhalte bekannt geworden, die uns zu der

Annahme veranlassen, dass der verkirzte Konzern-
zwischenabschluss in  wesentlichen Belangen nicht in
Ubereinstimmung  mit  den IFRS  fur  Zwischen-

berichterstattungen, wie sie in der EU anzuwenden sind,
oder dass der Zwischenlagebericht in wesentlichen Belangen
nicht in Ubereinstimmung mit den fir Zwischenlageberichte
anwendbaren Vorschriften des WpHG aufgestellt worden ist.
Unser Prifungsurteil erstreckt sich nicht auf Quartals-
angaben im Zwischenlagebericht
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Portfoliounternehmen

Unternehmen Umsatz 2018 in Mio. € Mitarbeiter Kerngeschéaft

BTV Multimedia GmbH

Hannover, Deutschland 50 90 Ausrister und Dienstleister in der Breitbandkommunikation
Dieter Braun GmbH

Bayreuth, Deutschland 87 1.500 Kabelsysteme und Fahrzeuginnenraumbeleuchtung
DNS:Net Internet Service GmbH

Berlin, Deutschland 18 155 Telekommunikations- und IT-Dienstleistungen

duagon Holding AG

Dietikon, Schweiz 103 400 Netzwerkkomponenten fur Schienenfahrzeuge

FLS GmbH

Heikendorf, Deutschland 10 70 Software zur Ressourcenplanung und Tourenplanung
Frimo Group GmbH

Lotte, Deutschland 201 1.400 Werkzeuge und Anlagen fir die Automobilindustrie
Gienanth Group GmbH Maschinen- und Handformguss fur die Automobilzulieferindustrie,
Eisenberg, Deutschland 175 1.100 Herstellung von Motorblécken

Heytex Bramsche GmbH
Bramsche, Deutschland 105 500 Produktion technischer Textilien

inexio Informationstechnologie und
Telekommunikation KgaA

Saarlouis, Deutschland 78 260 Telekommunikations- und IT-Dienstleistungen

Infiana Group GmbH

Forchheim, Deutschland 227 800 Spezialfolien

JCK Holding GmbH Textil KG

Quakenbrtick, Deutschland 800 1.531 Textilhandel und Vertrieb von Werbeartikeln

Karl Eugen Fischer GmbH

Burgkunstadt, Deutschland 88 551 Maschinenbau fiir die Reifenindustrie

Kraft & Bauer Holding GmbH

Holzgerlingen, Deutschland 30 80 Brandschutzsysteme fur Werkzeugmaschinen

mageba AG

Bulach, Schweiz 113 800 Produkte und Dienstleistungen fur den Hoch- und Infrastrukturbau
More than Meals Europe S.ar.l.

Luxemburg 524 3.250 Gekuhlte Fertiggerichte und Snacks

netzkontor nord GmbH

Flensburg, Deutschland 17 260 Dienstleistungen fur die Telekommunikationsbranche

Novopress KG

Neuss, Deutschland n.a. 113 Werkzeugsysteme fir das Sanitar-, Elektro- und Baugewerbe
Oechsler AG

Ansbach, Deutschland 425 3.282 Kunststofftechnik fur Zukunftsindustrien

Pfaudler International S.a r.l.

Luxemburg 333 1.400 Maschinenbau fur die Prozessindustrie

Polytech Health & Aesthetics GmbH

Dieburg, Deutschland 42 180 Anbieter hochwertiger Silikonimplantate

Rheinhold & Mahla GmbH

Hamburg, Deutschland 116 501 Innenausbau von Schiffen und maritimen Einrichtungen

Sero GmbH Entwicklungs- und Fertigungsdienstleister fir elektronische Kompo-
Rohrbach, Deutschland 85 270 nenten

Silbitz Group GmbH Handformguss und automatisierter Formguss fur Werkstoffe auf Stahl-
Silbitz, Deutschland 168 1.052 und Eisenbasis

Sjglund A/S

Siglund, Ddnemark 248 200 Komponenten aus Aluminium und Stahl
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Telio Management GmbH 51 144 Kommunikations- und Mediensysteme fir den Justizvollzug
Hamburg, Deutschland

vitronet Projekte GmbH
Essen, Deutschland 64 230 Errichtung von Glasfasernetzen

von Poll Immobilien GmbH
Frankfurt am Main, Deutschland 91 120 Immobilienvermittlung

Beteiligungen an fremdgemanagten ausléandischen Buy-out-Fonds

DBG Eastern Europe Il Seit 2010 in der VeraduBerungsphase; das Portfolio enthalt noch eine von urspriinglich zehn Beteiligungen

Harvest Partners IV Seit 2007 in der VeraduBerungsphase; das Portfolio enthalt noch eine von urspriinglich neun Beteiligungen

Zum 31. Méarz noch nicht vollzogene Beteiligungen

Radiologie-Gruppe
Unna, Deutschland 75 550 Radiologische Leistungen und Therapie

Umsatz 2018: in einigen Fallen noch vorlaufig, einige Unternehmen haben vom Kalenderjahr abweichende Geschéftsjahre
duagon Holding AG, mageba AG: Angaben in CHF; Pfaudler International S.a r.l.: Angaben in USD; Sjelund A/S: Angaben in DK
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Zukunftsgerichtete Aussagen

Der vorliegende Halbjahresfinanzbericht enthalt Aussagen

zur zukunftigen Entwicklung der Deutschen Beteiligungs AG.

Sie spiegeln die gegenwartigen Ansichten des Managements
der Deutschen Beteiligungs AG wider und basieren auf
entsprechenden Planen, Einschatzungen und Erwartungen.
Wir weisen darauf hin, dass die Aussagen gewisse Risiken
und Unsicherheitsfaktoren beinhalten, die dazu fuhren
kénnen, dass die tatsachlichen Ergebnisse wesentlich von
den erwarteten abweichen. Obwohl wir davon Uberzeugt
sind, dass die getroffenen Aussagen realistisch sind, kénnen
wir das Eintreten dieser Aussagen nicht garantieren.

Disclaimer

Die Darstellung von Zahlen erfolgt in diesem Halbjahres-
finanzbericht in der Regel in Tausend Euro und in Millionen
Euro. Aus den jeweiligen Rundungen kénnen sich Differen-
zen einzelner Werte gegenUber der tatsachlich in Euro erziel-
ten Zahl ergeben, die naturgemdB keinen signifikanten
Charakter haben.

Der Halbjahresfinanzbericht erscheint in deutscher und eng-
lischer Sprache. MaBgeblich ist stets die deutsche Fassung.

Stand: 13. Mai 2019
© Deutsche Beteiligungs AG, Frankfurt am Main

Sitz der Gesellschaft:

Frankfurt am Main

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

Finanzkalender

14. MAI 2019
Veroffentlichung Halbjahresfinanzbericht 2018/2019,
telefonische Analystenkonferenz

20. MAI 2019
Kapitalmarkttag, Frankfurt am Main

3. JUNI 2019
Roadshow, London

6. JUNI 2019
LPeC Annual Investor Conference, London

12. JUNI 2019
DSW-Aktionarsforum, Munchen

27. JUNI 2019
Listed Private Capital Day, Zurich

8. AUGUST 2019
Veroffentlichung Quartalsmitteilung zum
3. Quartal 2018/2019, telefonische Analystenkonferenz

3. SEPTEMBER 2019
SRC Research Forum Financials & Real Estate 2019
(Kapitalmarktkonferenz), Frankfurt am Main
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SEHR GEEHRTE AKTIONARINNEN
UND AKTIONARE,

haben Sie Interesse an regelmaBigen Informationen Uber die Deutsche Beteiligungs AG? Wir
nehmen Sie gern in unseren elektronischen E-Mail-Verteiler auf. Senden Sie dazu bitte diese
Seite ausgefullt per Post, Fax oder E-Mail an uns zuriick. Die Kontaktdaten finden Sie am Ende
dieser Seite. Ausfuhrliche Informationen zum Thema Datenschutz finden Sie auf unserer Websi-
te unter www.dbag.de/datenschutz/.

AuBerdem steht Ihnen ganzjéhrig unser Aktionarsportal zur Verfiigung, in dem Sie sich fir den
zukUnftigen elektronischen Versand der Hauptversammlungseinladung und -unterlagen regist-
rieren, lhre Aktiondrsdaten einsehen sowie Ihre Kontaktdaten aktualisieren kénnen.

Zum Aktionarsportal gelangen Sie ebenfalls Uber unsere Website: www.dbag.de/hv-2019

Personliche Daten

Titel/Vorname/Name:

StraBe/Hausnummer:

PLZ/Ort/Land:

E-Mail-Adresse:

Aktionarsnummer (falls zur Hand):

Bitte lassen Sie mir folgende Informationen zukommen:

[ ] Nachrichten/Informationen der Deutschen Beteiligungs AG per E-Mail
[ | Geschaftsbericht der Deutschen Beteiligungs AG per Post

[ ] Einladung zur Hauptversammlung der Deutschen Beteiligungs AG ausschlieBlich per E-Mail

IR-Kontakt

Deutsche Beteiligungs AG
Offentlichkeitsarbeit und Investor Relations
Thomas Franke

BorsenstraBBe 1

60313 Frankfurt am Main

Telefon +49 69 95787-361

Telefax +49 69 95787-391

E-Mail:  IR@dbag.de

Internet: www.dbag.de
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