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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-
gewahlten Branchen. Mit dieser Erfahrung, mit Know-how
und Eigenkapital starken wir unsere Portfoliounternehmen

KONZERNKENNZAHLEN

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
tberdurchschnittliche Erfolge — fir unsere Portfoliounter-
nehmen wie flr unsere Aktiondre und Investoren.

1.-3. Quartal 1.-3. Quartal 3. Quartal 3. Quartal
2018/2019 2017/2018  2018/2019 2017/2018
angepasst’ angepasst '
Segment Private-Equity-Investments
Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft Mio. € 16,9 28,5 7.4 8,4
Ergebnis vor Steuern Mio. € 11,0 23,5 5,2 7.2
Cashflow aus dem Beteiligungsgeschaft Mio. € -46,4 -38,9 -21,3 -42,9
Nettovermogenswert (Stichtag 30.6.) Mio. € 445,0 447 1
davon Portfoliowert (Stichtag 30.6.) Mio. € 421,8 329,1
Anzahl der Beteiligungen (Stichtag 30.6.) 31 27
Segment Fondsberatung
Ertrdge aus der Fondsverwaltung und -beratung Mio. € 21,2 22,4 6,9 7.7
Ergebnis vor Steuern Mio. € 1,6 4,2 -0,2 2,0
Beratenes und verwaltetes Vermdgen (Stichtag 30.6.) Mio. € 1.700,1 1.809,6
Konzern
Ergebnis vor Steuern (EBT) Mio. € 12,6 27,7 5,0 9,1
Konzernergebnis Mio. € 12,6 27,7 5,0 9,1
Konzernbilanzgewinn Mio. € 213,8 220,9
Eigenkapital (Stichtag 30.6.) Mio. € 434,9 442.4
Ergebnis je Aktie? € 0,84 1,84 0,33 0,61
Eigenkapital je Aktie (Stichtag) € 28,91 29,41
Veranderung des Eigenkapitals je Aktie * % 3,1 6,5 1,3 2,2
Mitarbeiter (Stichtag 30.6., einschl. Auszubildende) * 74 67

1 Angepasst gemaR IAS 8, vgl. Seite 7
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 Ausschittung vorgesehenen Betrag)

4 30. Juni 2019: Funf Positionen wegen Mitarbeiterwechsel voriibergehend doppelt besetzt und héherer Anteil von Teilzeitmitarbeitern
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BRIEF AN UNSERE AKTIONARE

Frankfurt am Main, 7. August 2019

Vel peelnre Muhananiomec
b L Mh'&ua"h,

wir investieren seit vielen Jahren erfolgreich in mittelstindische Unternehmen mit Entwicklungspotenzial. Diese
Unternehmen sind natiirlich — wie alle anderen Unternehmen — nicht immun gegen duflere Einfliisse wie eine
sich abkiithlende Konjunktur oder schwelende Handelskonflikte. In der Vergangenheit haben wir jedoch vielfach
unter Beweis gestellt, dass unsere Portfoliounternehmen gestédrkt aus solchen Phasen hervorgegangen sind. Weil
sie konsequent an der Umsetzung der zu Beteiligungsbeginn angestofienen strategischen Weiterentwicklung und
operativen Verbesserungen gearbeitet haben. Temporar konnen die genannten Einfliisse jedoch merkliche
Spuren in unserer Portfoliobewertung und damit auch im Konzernergebnis hinterlassen. So auch im laufenden
Geschaftsjahr.

Gleichzeitig zahlt sich die Diversifizierung unseres Portfolios aus. Zuletzt haben zum Beispiel insbesondere
unsere Portfoliounternehmen aus dem Telekommunikationssektor mit Fokus auf schnellem Internet einen sehr
erfreulichen Beitrag zum Bewertungsergebnis geliefert.

Die jiingst vermeldeten Verduferungen unterstreichen einmal mehr den Erfolg unserer Investitionstatigkeit:
Zwei Beteiligungen, deren Verauferung wir kurz nach dem Stichtag vereinbaren konnten, haben im laufenden
Geschiftsjahr mit 14 Millionen Euro (brutto) zum Konzernergebnis beigetragen. Das eingesetzte Kapital haben
wir in beiden Féllen vervielfacht. Unser Erfolg zeigt sich also nicht im Bewertungsergebnis eines einzelnen
Quartals, sondern steht erst nach mehreren Jahren fest, wenn wir eine Beteiligung wieder verdufiern.

Deshalb blicken wir auch unverdndert zuversichtlich in die Zukunft. Wir haben weiter investiert und damit die
Grundlage fiir zuktnftige Erfolge geschaffen. Viele unserer Portfoliounternehmen beschleunigen die Realisierung
ihrer Entwicklungspotenziale durch Unternehmenszukaufe. Dennoch kdnnen wir kurzfristig weiteren
Gegenwind nicht ausschliefen. Deshalb haben wir bereits Anfang Juli die Prognose fiir das laufende
Geschaftsjahr reduziert. Wir erwarten fiir das Geschaftsjahr 2018/2019 — wie immer unter der Pramisse stabiler

Bewertungsverhaltnisse am Kapitalmarkt — ein zumindest positives Konzernergebnis.

Thr Vorstand
der Deutschen Beteiligungs AG

2 S>> ol

Torsten Grede Dr. Rolf Scheffels Susanne Zeidler
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ERLAUTERUNG DER
WESENTLICHEN
EREIGNISSE UND
GESCHAFTE

In den ersten neun Monaten des Geschéaftsjahres 2018/2019
wurde das Portfolio des DBAG Fund VI um zwei
Beteiligungen erweitert: die Cloudflight Holding GmbH und
die Sero GmbH. Darlber hinaus gab es etliche Zukaufe auf
Ebene der Portfoliounternehmen - zum Teil unterstitzt
durch Folgeinvestitionen der DBAG-Fonds und der DBAG.
Aus dem Portfolio des DBAG ECF wurde mit der Plant
Systems & Services PSS GmbH die erste Beteiligung
verauBert.

Die MBOs der Kraft & Bauer Holding GmbH, der Radiologie-
Gruppe blikk Holding GmbH (beide DBAG Fund VII) und der
FLS GmbH (DBAG ECF) sowie die VerduBerung der
Beteiligung an der Cleanpart Group GmbH (DBAG Fund VI)
wurden ebenfalls in den ersten neun Monaten vollzogen,
waren aber bereits vor Beginn des Geschaftsjahres
2018/2019 vereinbart.

DBAG Fund VII: Neue Beteiligung
Cloudflight, MBO der Radiologie-
Gruppe blikk vollzogen

Seit Juni 2019 gehort die Cloudflight Holding GmbH, ein IT-
Dienstleister mit Fokus auf Digitalisierung und Cloud-
Transformation, zum Portfolio des DBAG Fund VII. Im
Rahmen eines Management-Buy-outs hat sich der Fonds
jeweils mehrheitlich an der &sterreichischen Catalysts GmbH
und der Crisp Research AG beteiligt. Diese beiden
Unternehmen bilden die Unternehmensgruppe Cloudflight,
die Mittelstandler, Behdrden und Konzerne bei der
Umsetzung und Beschleunigung ihrer  digitalen
Transformation unterstiitzen wird. Die Co-Investition der
DBAG an der Seite des DBAG Fund VIl betrug rund acht
Millionen  Euro; auf die DBAG entfallen kiinftig
durchgerechnet rund 13 Prozent der Anteile an der
Cloudflight Holding GmbH.

Im November 2018 hat der von der DBAG beratene DBAG
Fund VII die Mehrheit der Anteile an der Sero GmbH, einem
Entwicklungs- und Fertigungsdienstleister fir elektronische

Komponenten mit Fokus auf der Automobilindustrie, von
der Grinderfamilie Ubernommen. Sero bestlckt Leiterplat-
ten und produziert elektronische Komponenten fir Brems-
lichter und Motorsensoren, aber auch fir Hochleistungsmi-
krofone, Warmezahler und andere Produkte der industriellen
Messtechnik. Die DBAG hat im Rahmen des MBOs an der
Seite des DBAG Fund VII rund elf Millionen Euro investiert;
auf sie entfallen durchgerechnet 21 Prozent der Anteile an
Sero.

Mit Erfullung der rechtlichen Voraussetzungen wurde im
dritten Quartal die mehrheitliche Beteiligung des DBAG Fund
VIl an einer Radiologie-Gruppe vollzogen, die nun als blikk
Holding GmbH operiert. Nukleus der Gruppe sind zwei
radiologische Berufsaustbungsgemeinschaften, deren Er-
werb bereits im Méarz 2017 vereinbart worden war und
deren medizinische Versorgungszentren von einer Gesell-
schaft zur Erbringung nichtarztlicher Dialyseleistungen
gegriindet worden waren. blikk soll durch Zukaufe von
Praxen weiter wachsen. So haben der DBAG Fund VIl und an
seiner Seite auch die DBAG im Laufe dieses Geschaftsjahres
bereits Mittel fir den Erwerb zweier Radiologie-Praxen —
ebenfalls Uber die genannte Grindergesellschaft -
bereitgestellt. Im Zuge dieser Zukdufe und des Vollzugs der
Basistransaktion im dritten Quartal hat die DBAG bislang
insgesamt 15 Millionen Euro in blikk investiert.

Mit den MBOs von Cloudflight und Sero sowie dem Vollzug
der Beteiligung an blikk ist das Portfolio des DBAG Fund VI
im laufenden Geschéaftsjahr auf sieben Beteiligungen
angewachsen. Der Fonds investiert seit Dezember 2016 in
mittelstandische Unternehmen; inzwischen sind rund 65
Prozent seiner Mittel abgerufen.’

DBAG ECF: BTV Multimedia bereits
mit drei Unternehmenszukaufen

Die BTV Multimedia GmbH aus dem Portfolio des DBAG ECF
verfolgt eine Buy-and-build-Strategie, um ihren Markt zu
konsolidieren, und hat im Zuge dessen bereits drei
Unternehmen erworben: Im dritten Quartal des laufenden
Geschéftsjahres wurden die Zuk&dufe von Holm (Umsatz: 9
Millionen Euro), einem GroBhandler von Netzwerk-
komponenten und langjahrigen Kunden von
BTV Multimedia, und DKT (Umsatz: 19 Millionen Euro),
einem danischen Hersteller fur Breitbandnetzausristung mit
Marktprasenz in Danemark und den angrenzenden euro-
padischen Markten, vollzogen. Beide Akquisitionen hat

' Hauptfonds; die Investitionszusagen des Top-up Fund sind zu 32 Prozent
abgerufen.
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BTV Multimedia aus eigenen Mitteln finanziert. Bereits zu
Beginn des laufenden Geschéftsjahres hatte BTV Multimedia
seinen Hauptwettbewerber im deutschen Markt, die Anedis
Management  GmbH  (Umsatzz 19 Millionen  Euro)
Ubernommen. Die DBAG hat im Zuge dieser Transaktion
weitere rund zwei Millionen Euro in BTV Multimedia
investiert.

Mit netzkontor nord hat im zweiten Quartal des laufenden
Geschaftsjahres ein weiteres Portfoliounternehmen aus dem
Portfolio des DBAG ECF einen Unternehmenszukauf (BFE
Nachrichtentechnik) abgeschlossen. Die DBAG hat den
Zukauf mit einer Folgeinvestition in Hohe von 2,6 Millionen
Euro unterstutzt.

Zur Finanzierung weiteren Wachstums hat die DBAG im
dritten Quartal funf Millionen Euro in DNS:Net investiert. Das
Portfoliounternehmen bendtigt Kapital, um den Ausbau
seines Glasfasernetzes voranzutreiben.

Im Januar 2019 hat der DBAG ECF seine Beteiligung an der
Plant Systems & Services PSS GmbH (PSS), an den
Mehrheitsgesellschafter verduBert. PSS war das erste und mit
Anschaffungskosten fur den Anteil der DBAG von
2,3 Millionen Euro auch das kleinste Investment des Fonds.
Die Transaktion hatte im Berichtszeitraum zundchst nur
geringe  Ergebniswirkung;  weitere  Zahlungen  und
gegebenenfalls auch Ergebnisbeitrage werden sich nach
einer spateren VerauBerung durch den neuen Gesellschafter
ergeben.

DBAG Fund VI: duagon und Telio
mit Zukaufen

Im dritten Quartal haben auch zwei Unternehmen aus dem
Portfolio des DBAG Fund VI ihre Marktposition durch
Zukaufe gestarkt:

duagon hat im Mai 2019 OEM Technology Solutions, einen
australischen Anbieter von Steuerungs- und Automati-
sierungslosungen  fur die globale  Eisenbahnindustrie
Ubernommen. Die Gruppe soll von einem sich erganzenden
Produktangebot, einer erweiterten Software-und Elektronik-
kompetenz sowie einer globalen Vertriebsorganisation
profitieren. duagon hat die Transaktion aus eigenen Mitteln
finanziert.

Im April 2019 hat Telio, ein Anbieter von Kommunikations-
und Mediensystemen fur den Justizvollzug, das franzdsische
Unternehmen KEAS erworben. KEAS entwickelt Systeme, die
mobile Kommunikation - zum Beispiel in Justizvoll-
zugsanstalten — erkennen und storen; die entsprechenden

technischen L&sungen stellen eine vielversprechende
Erweiterung des Produktangebots von Telio dar. Die DBAG
hat die Transaktion mit einer Folgeinvestition in Héhe von
0,9 Millionen Euro unterstitzt.

Die Unser Heimatbacker GmbH hat im Januar 2019 einen
Antrag auf Insolvenz in Eigenverwaltung gestellt. Die
Backereikette bewegt sich in einem anspruchsvollen und
wettbewerbsintensiven Marktumfeld. DBAG Fund VI und
DBAG hatten zuvor umfangreiche Restrukturierungs-
bemiihungen unterstlitzt, zu denen neben Veranderungen
im Management auch die ZufUhrung weiteren Eigenkapitals
gehorte.  Das  Insolvenzverfahren  war zum  jlngsten
Quartalsstichtag noch nicht abgeschlossen.

Die bereits im vergangenen Geschaftsjahr 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.

VERGLEICHBARKEIT DER
ZAHLEN

Die in dieser Quartalsmitteilung berichteten Zahlen zum
30. Juni 2018 (erstes bis drittes Quartal 2017/2018) sowie
zum 30. September 2018 sind mit den Informationen in der
urspringlich veréffentlichten Quartalsmitteilung zum dritten
Quartal 2017/2018 und mit den Angaben im Geschafts-
bericht 2017/2018 nur eingeschrankt vergleichbar.

Die Korrekturen gemaB IAS 8 betreffen — wie wir bereits seit
dem ersten Quartal berichten — den Ansatz von nicht mehr
werthaltigen Zinsforderungen gegen Portfoliounternehmen
und die Hhe von Ertrdgen aus der Fondsberatung.
Hierdurch ergibt sich fur die ersten neun Monate des
Geschaftsjahres 2017/2018 ein um 1,3 Millionen niedrigeres
Konzernergebnis als urspringlich berichtet. Im Saldo ergibt
sich fur den Abschluss zum 30. September 2018 eine nicht
berticksichtigte Belastung des Eigenkapitals in Hohe von
4,0 Millionen Euro; dieses betragt angepasst 443,8 Millionen
Euro (zuvor: 447,8 Millionen Euro). Im Zuge der Korrektur
wurden im ersten Quartal auch Ruckwirkungen auf
ergebnisbezogene variable Vergitungsbestandteile des
Vorstands beruck-sichtigt.
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ERTRAGSLAGE

Uberblick

Das Konzernergebnis fir die ersten neun Monate
2018/2019 betrug 12,6 Millionen Euro und lag damit
deutlich unter dem Konzernergebnis des vergleichbaren
Vorjahreszeitraums von (angepasst) 27,7 Millionen Euro.

Das Ergebnis des Segments Private-Equity-Investments
erreichte nach neun Monaten 11,0 Millionen Euro; im
Vorjahr hatte es (angepasst) 23,5 Millionen Euro betragen.
Grund fur den Rickgang ist das deutlich niedrigere Ergebnis
aus dem Beteiligungsgeschaft: Das niedrigere Bewertungs-
ergebnis konnte durch die positiven Ergebnisbeitrédge aus
realisierten und unrealisierten  VerduBerungen nicht
vollstandig kompensiert werden.

Das Segment Fondsberatung entwickelte sich mit einem Er-
gebnis von 1,6 Millionen Euro schlechter als geplant und
liegt ebenfalls deutlich unter dem Segmentergebnis des
vergleichbaren Vorjahreszeitraums. Die Ertrdge aus dem
DBAG Fund VI, DBAG Fund V und DBAG ECF waren zwar
wie erwartet ruckldufig. Hinzu kamen allerdings nicht
geplante Aufwendungen, hohere Aufwendungen fir nicht
abgeschlossene  Transaktionen und  ein hoherer
Personalaufwand durch variable Vergttungen fur Mitarbeiter
der DBAG, die nach erfolgreichen VerduBerungen und
neuen Beteiligungen zu bertcksichtigen waren.

Bereits am 10. Juli 2019 hat die DBAG in einer Ad-hoc-
Mitteilung darUber informiert, dass das Konzernergebnis des
dritten Quartals deutlich unter dem Wert des Vorjahres liegt.
In derselben Meldung hat die DBAG auch die Prognose fur
das Konzernergebnis des gesamten Geschéftsjahres
2018/2019 angepasst (siehe Abschnitt ,Prognose” auf S. 24
dieser Quartalsmitteilung).

VERKURZTE KONZERN-GESAMTERGEBNISRECHNUNG

1.-3. Quartal 1.-3. Quartal 3. Quartal 3. Quartal
inTsd.€ 2018/2019 2017/2018  2018/2019 2017/2018
Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft 16.901 28.528 7.362 8.360
Ertrage aus der Fondsverwaltung und -beratung 20.335 21.812 6.544 7.530
Summe Ergebnis aus dem Fonds- und Beteiligungsgeschéaft 37.236 50.340 13.907 15.890
Personalaufwand -16.679 -13.154 -6.675 -4.789
Sonstige betriebliche Ertrdge 4.820 2.237 1.679 933
Sonstige betriebliche Aufwendungen -12.877 -11.402 -3.820 -2.685
Zinsergebnis 132 -350 -68 -200
Ubrige Ergebnisbestandteile -24.604 -22.669 -8.884 -6.740
Ergebnis vor Steuern 12.632 27.671 5.023 9.149
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 0 -1 0 0
Ergebnis nach Steuern 12.632 27.670 5.023 9.149
Auf Minderheitsgesellschafter entfallende Gewinne/Verluste -8 -19 -2 -2
Konzernergebnis 12.624 27.651 5.020 9.148
Sonstiges Ergebnis 261 -549 198 -99
Konzern-Gesamtergebnis 12.900 27.102 5.219 9.048

Die Zahlen zum Geschéftsjahr 2017/2018 sind zum Teil angepasst gemaB IAS 8, vgl. Seite 7

Das ERGEBNIS AUS DEM FONDS- UND BETEILI-
GUNGSGESCHAFT erreichte 37,2 Millionen Euro — nach
(angepasst) 50,3 Millionen Euro im Vorjahr. Wahrend die

Ertrdge aus der Fondsberatung und -verwaltung stabil und
gut planbar sind, entscheidet das deutlich volatilere Ergebnis
aus dem  Beteiligungsgeschaft ~ maBgeblich  Uber
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Schwankungen des Ergebnisses aus dem Fonds- und
Beteiligungsgeschaft (vgl. dazu im Einzelnen die Aus-
fihrungen unter ,Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft”).

Die Ertrége aus der Fondsverwaltung und -beratung fielen
mit 20,3 Millionen Euro niedriger aus (Vorjahr: angepasst
21,8 Millionen Euro). Dieser Riickgang geht auf geringere
Vergltungen aus dem DBAG Fund VI, DBAG FundV und
dem DBAG ECF zurlck: Beim DBAG Fund VI ist nach der
VerauBerung von Cleanpart und der Vollabschreibung der
Beteiligung Unser Heimatbacker infolge der Insolvenz die
Berechnungsgrundlage niedriger; im DBAG Fund V werden
vereinbarungsgemalB mehr als zwei Jahre nach Ende der
Ublichen VerduBerungsphase keine Vergltungen mehr
gezahlt. Aus dem DBAG ECF konnten im vergangenen Jahr
in Folge mehrerer neuer Beteiligungen hdhere transaktions-
bezogene Vergltungen vereinnahmt werden.

Der Aufwandssaldo der UBRIGEN ERGEBNISBESTAND-
TEILE, also der Saldo aus Personalaufwand, sonstigen be-
trieblichen Ertrdgen und Aufwendungen sowie Zinsergebnis,
war mit -24,6 Millionen Euro héher als im entsprechenden
Vorjahreszeitraum (-22,7 Millionen Euro). Der Anstieg des
Personalaufwands um 3,5 Millionen Euro ist neben der
allgemeinen Einkommensentwicklung auf die Einstellung
neuer Mitarbeiter, Mehrkosten aufgrund von vorlber-
gehenden Doppelbesetzungen, Abfindungen und auf
hohere Ruckstellungen fUr variable Vergltungen fir
Mitarbeiter der DBAG zurlickzufihren. Grund fir den
Anstieg der variablen Vergutungen sind im Wesentlichen
berlicksichtigte Bonuszahlungen fur die VerduBerungen der
Beteiligungen an Infiana und Novopress, die kurz nach dem
Stichtag vereinbart wurden, sowie fur den Abschluss der
neuen Beteiligungen an Sero und Cloudflight. Gemindert
wurde der Personalaufwand um 52 Tsd. Euro durch die
Ruckzahlung erfolgsabhangiger Vergutung fur das Ge-
schéaftsjahr 2016/2017 durch die Mitglieder des Vorstands im
zweiten Quartal: Die VergUtung wurde neu berechnet —
dabei wurde der Methodenanderung zur Berlicksichtigung
des Carried Interest Rechnung getragen.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage stiegen deutlich — und
zwar um 2,6 Millionen Euro. In den ersten neun Monaten
des laufenden Geschaftsjahres wurden hohere Aufwen-

dungen flir nicht abgeschlossene Transaktionen an die
DBAG-Fonds weiterbelastet. Dem steht ein entsprechender
Anstieg der in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen
enthaltenen Beratungsaufwendungen gegenuber. Gegen-
laufig wirkte sich in den Aufwendungen der Wegfall eines
Sondereffekts in Hohe von 0,9 Millionen Euro aus, der das
Vorjahresergebnis belastet hatte. Dieser 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.

Ergebnis aus dem
Beteiligungsgeschaft

Das ERGEBNIS AUS DEM BETEILIGUNGSGESCHAFT
der ersten neun Monate in Hohe von 16,9 Millionen Euro
(Vorjahr angepasst: 28,5 Millionen Euro) war wesentlich
durch zwei Faktoren bestimmt: zwei VerduBerungen, die
kurz nach dem Stichtag vereinbart wurden, und die
Wertentwicklung der Beteiligungen an den Portfolioun-
ternehmen, die — mit einer Ausnahme (JCK) - Uber
konzerninterne Investmentgesellschaften gehalten werden.

Das BRUTTO-BEWERTUNGS- UND ABGANGSERGEBNIS
des Portfolios betrug nach neun Monaten 22,1 Millionen
Euro; das sind 7,4 Millionen Euro weniger als im entspre-
chenden Vorjahreszeitraum (angepasst). Ein hoherer positi-
ver Ergebnisbeitrag aus realisierten und unrealisierten Ver-
duBerungen konnte das im Vergleich zum entsprechenden
Vorjahreszeitraum deutlich niedrigere Bewertungsergebnis
nicht kompensieren. Manche der von borsennotierten Ver-
gleichsunternehmen abgeleiteten Multiplikatoren, die wir fur
die Bewertung unserer Portfoliounternehmen heranziehen,
haben sich nach einem starken Rickgang zu Beginn des
Geschaftsjahres weiter erholt. Insgesamt ergab sich nach
drei Quartalen ein neutraler Kapitalmarkteffekt auf das
Bewertungs- und Abgangsergebnis; im Vorjahr hatte es
einen positiven Effekt in Hohe von 6,3 Millionen Euro gege-
ben.
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ERGEBNIS AUS DEM BETEILIGUNGSGESCHAFT

1.-3. Quartal 1.-3. Quartal 3. Quartal 3. Quartal
inTsd. € 2018/2019 2017/2018  2018/2019 2017/2018
Bewertungs- und Abgangsergebnis Portfolio brutto 22.137 29.532 11.190 9.459
Auf Minderheitsgesellschafter konzerninterner Investmentgesellschaften entfallende
Gewinne -3.798 -5.504 -2.600 -2.687
Bewertungs- und Abgangsergebnis Portfolio netto 18.340 24.028 8.591 6.772
Laufende Ertrage aus dem Portfolio 5.288 9.029 1.651 3.343
Ergebnis aus dem Portfolio 23.627 33.057 10.241 10.115
Ergebnis aus Ubrigen Aktiva und Passiva konzerninterner Investmentgesellschaften -6.728 -4.529 -2.879 -1.755
Ergebnis aus sonstigen Finanzanlagen 1 -1 0 0
Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschéft 16.901 28.528 7.362 8.360

Die Zahlen zum Geschéftsjahr 2017/2018 sind zum Teil angepasst gemaR IAS 8, vgl. Seite 7

QUELLENANALYSE 1: Nach dem ersten Quartal hatten
wir berichtet, dass die meisten Unternehmen fur 2019 ho-
here Umsatze 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 makrotkonomischer 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 verstarkt, zum
Teil auch in der Folge schwelender globaler Handels-
konflikte: Kunden verschieben oder stornieren in gro3em
Umfang Auftrage. Zwei Portfoliounternehmen splren die
deutliche Abkuhlung der Nachfrage nach Windkraftanlagen.
In einem Fall gibt es negative Einflisse aus unerwartet hohen
Rohstoffpreisen. Dies alles schmalert die Ergebnisse einiger
Portfoliounternehmen, die grundsatzlich aufgrund der Ver-
anderungsprozesse zur Realisierung der Entwicklungs-
potenziale nach der Beteiligung von DBAG-Fonds zu erwar-
ten sind.

Das Portfolio der DBAG ist diversifiziert. Der konjunkturellen
Eintribung in verschiedenen Branchen und den daraus
resultierenden niedrigeren  Ergebniserwartungen einiger
Portfoliounternehmen stehen positive Entwicklungen bei
Portfoliounternehmen aus anderen Sektoren gegeniiber. So
haben sich zuletzt zum Beispiel die Beteiligungen im
Telekommunikationssektor mit Fokus auf schnellem Internet
sehr erfreulich entwickelt. Insgesamt ergab sich in den ersten
neun Monaten des Geschéftsjahres 2018/2019 ein Beitrag
aus der ERGEBNISVERANDERUNG der Portfolio-
unternehmen in Hoéhe von 20,1 Millionen Euro — nach

39,9 Millionen Euro im entsprechenden Zeitraum des
Vorjahres. Zu diesem Saldo trugen elf Unternehmen positiv
und neun negativ bei.

Wadhrend der Haltedauer der Beteiligungen erhalten wir aus
den meisten Beteiligungen keine laufenden Ausschittungen.
Die Portfoliounternehmen kénnen deshalb Uberschisse zur
Verringerung ihrer VERSCHULDUNG nutzen. Insbesondere
im dritten Quartal des laufenden Geschaftsjahres ergab sich
dennoch ein negativer Ergebnisbeitrag (-11,8 Millionen Euro)
aus der Veranderung der Verschuldung der Portfolio-
unternehmen. Dies erklart sich auch durch die Finanzierung
eines Zukaufs, den ein Portfoliounternehmen im Zuge seiner
Wachstumsstrategie getatigt hat; dies hat sich im dritten
Quartal negativ auf seinen Verschuldungsgrad und in der
Folge auf seine Bewertung ausgewirkt.

In den ersten neun Monaten des laufenden Geschéftsjahres
resultierte aus der Verdnderung der Verschuldung der
Portfoliounternehmen ein negativer Beitrag zum Bewer-
tungsergebnis in Hohe von insgesamt 14,0 Millionen Euro.
Im entsprechenden Vorjahreszeitraum hatte die Finanzierung
einer groBeren Add-on-Akquisition und die Neustruktu-
rierung der Finanzierung (Rekapitalisierung) eines Portfolio-
unternehmens zu einem negativen Wertbeitrag aus dem
Anstieg der Verschuldung von 26,6 Millionen Euro gefthrt.
Im Saldo ist der Wertbeitrag aus der operativen Entwicklung
der Portfoliounternehmen - Ergebnisveranderung und
Verschuldung - damit im laufenden Geschaftsjahr 7,2
Millionen Euro niedriger als vor einem Jahr.
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BEWERTUNGS- UND ABGANGSERGEBNIS PORTFOLIO NACH ERGEBNISQUELLEN

QUELLENANALYSE 1

1.-3. Quartal 1.-3. Quartal 3. Quartal 3. Quartal
inTsd.€ 2018/2019 2017/2018  2018/2019 2017/2018
Zeitwert nicht borsennotierter Beteiligungen
Ergebnisveranderung 20.121 39.899 14.050 -4.378
Veranderung Verschuldung -13.952 -26.559 -11.827 -16.581
Veranderung Multiplikatoren 13.613 6.258 9.103 24.305
Veranderung Wechselkurse 1.670 -69 -98 1.300
Veranderung Sonstiges 2.127 7.643 321 6.749
23.579 27.172 11.549 11.395
Abgangsergebnis 559 2.788 2 1.394
Anschaffungskosten 0 -4 0 0
Sonstiges -2.001 -423 -360 -3.329
22.137 29.532 11.190 9.459

Die Veranderung der MULTIPLIKATOREN beinhaltet zwei
Effekte: Zunachst weisen wir hier — wie in den betreffenden
friheren Quartalen — die Wertsteigerung der beiden Beteili-
gungen aus, deren VerauBerung kurz nach dem Quartals-
stichtag vereinbart wurde (sieche Nachtragsbericht auf S. 23).
Die Erkenntnisse aus den VerduBerungsprozessen fuhrten zu
Aufwertungen in Hohe von insgesamt 13,7 Millionen Euro,
die in der Quellenanalyse 3 als ,noch nicht realisiertes Ab-
gangsergebnis” ausgewiesen sind. Zum anderen beinhaltet
die ,Veranderung der Multiplikatoren” den Ergebnisbeitrag
aus der Verénderung der Ergebnismultiplikatoren bdrsenno-
tierter Vergleichsunternehmen, die wir zur Bewertung der
Portfoliounternehmen anwenden. Diese waren zu Beginn
des Geschaftsjahres teils massiv gefallen, hatten sich im
zweiten Quartal zwar deutlich erholt, jedoch noch nicht
ganz das Niveau zu Beginn des Geschéftsjahres erreicht.
Nach drei Quartalen ist der Effekt aus der Veranderung der
Multiplikatoren  borsennotierter  Vergleichsunternehmen
wieder nahezu ergebnisneutral (-85 Tausend Euro).

Veranderungen der WAHRUNGSPARITATEN wirkten sich
in den ersten neun Monaten in Hohe von 1,7 Millionen Euro
positiv aus; im vergleichbaren Vorjahreszeitraum war dieser
Einfluss noch leicht negativ gewesen. Der Schweizer Franken
und das Britische Pfund gewannen seit Geschaftsjahres-
beginn gegenlber dem Euro leicht an Wert. Inzwischen ist
der Wert von funf Beteiligungen der DBAG von Wechsel-
kursschwankungen 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
trug in den ersten neun Monaten mit 7,0 Millionen Euro
positiv zum Bewertungs- und Abgangsergebnis bei. Dieser
positive Effekt wurde jedoch zu einem groBen Teil durch den
negativen Wertbeitrag aus einer anderen Beteiligung
kompensiert: Aufgrund eines Compliance-VerstoBes in
diesem Portfoliounternehmen berticksichtigen wir bei dessen
Bewertung nach wie vor einen Risikoabschlag; die
Beteiligung blieb auch zum jlngsten Stichtag vollstandig
abgewertet.

Das ABGANGSERGEBNIS von 0,6 Millionen Euro resultiert
Uberwiegend aus der Vereinnahmung eines Rickbehalts aus
einer bereits in Vorjahren verauBerten Beteiligung. AuBer-
dem haben sich eine langer zuriickliegende VerauBerung aus
dem Portfolio eines der beiden fremd gemanagten
auslandischen Buy-out-Fonds und die VerauBerung von PSS
positiv ausgewirkt.

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

QUELLENANALYSE 2: Die positiven Wertanderungen der
ersten neun Monate entfallen wie im Vorjahr auf 14 aktive
Portfoliounternehmen und eine der beiden Beteiligungen an
fremdgemanagten auslandischen Buy-out-Fonds. Hierunter
sind auch die beiden Beteiligungen, deren VerauBerung kurz
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nach dem Stichtag erfolgte und bei deren Bewertung bereits
jetzt der jeweilige VerauBerungserlds beriicksichtigt wurde.
Positive Wertbeitrage lieferten dartber hinaus insbesondere
die Beteiligungen an Unternehmen aus dem Telekommuni-
kationssektor mit Fokus auf schnellem Internet.

Finf Beteiligungen (Vorjahr: drei) sind aufgrund der
Haltedauer von weniger als zwolf Monaten mit dem
Transaktionspreis bewertet; sie machen elf Prozent des
Portfoliowertes aus. Zehn  Unternehmensbeteiligungen

(Vorjahr: acht) und eine der beiden Beteiligungen an
fremdgemanagten auslandischen Buy-out-Fonds (Vorjahr:
ebenfalls eine) trugen negativ. zum Bewertungs- und
Abgangsergebnis der ersten neun Monate bei. Neben
unternehmensindividuellen Griinden sind als Ursache hierfur
auch die bereits erwdhnten konjunkturellen Einflisse zu
nennen. Bei manchen Portfoliounternehmen ist der negative
Ergebnisbeitrag auch auf den Rickgang der Bewertungen
borsennotierter Vergleichsunternehmen und entsprechend
gesunkene Bewertungsmultiplikatoren zurlickzufuhren.

BEWERTUNGS- UND ABGANGSERGEBNIS PORTFOLIO NACH ERGEBNISQUELLEN

QUELLENANALYSE 2

1.-3. Quartal 1.-3. Quartal 3. Quartal 3. Quartal

inTsd. € 2018/2019 2017/2018 2018/2019 2017/2018
Positives Ergebnis 55.733 50.859 23.630 27.487
Negatives Ergebnis -33.596 -21.327 -12.472 -18.028
22.137 29.532 11.190 9.459

QUELLENANALYSE 3: Das Bewertungs- und Abgangser-
gebnis des DBAG-Konzerns nach den ersten neun Monaten
des Geschaftsjahres 2018/2019 ist wesentlich durch die
Veranderung der Bewertung des Portfolios und die beiden

noch nicht vollzogenen VerduBerungen gepragt, die zum 30.

Juni 2019 als noch nicht realisiertes Abgangsergebnis
beriicksichtigt sind. Da die VerduBerung der Beteiligung an
Cleanpart bereits im vergangenen Geschaftsjahr vereinbart

worden war, war die Transaktion bereits zum 30. September
2018 im Abgangsergebnis enthalten. Bis zum Stichtag
30. Juni 2019 wurde mit PSS lediglich eine kleinere
Beteiligung ohne besonderen Abgangserfolg verduBert; das
Abgangsergebnis ist, maBgeblich durch den Effekt aus der
Vereinnahmung eines Rickbehalts aus einer bereits in den
Vorjahren verduBerten Beteiligung gepragt.

BEWERTUNGS- UND ABGANGSERGEBNIS PORTFOLIO NACH ERGEBNISQUELLEN

QUELLENANALYSE 3

1.-3. Quartal 1.-3. Quartal 3. Quartal 3. Quartal

inTsd. € 2018/2019 2017/2018 2018/2019 2017/2018
Bewertungsergebnis 7.880 26.744 5.363 8.065
Noch nicht realisiertes Abgangsergebnis 13.698 0 5.792 0
Abgangsergebnis 559 2.788 2 1.394
22.137 29.532 11.190 9.459

In den ersten neun Monaten des Geschéftsjahres 2018/2019 GESELLSCHAFTER ~ KONZERNINTERNER  INVEST-
wurde das Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft um MENTGESELLSCHAFTEN ENTFALLENDE GEWINNE

3,8 Millionen Euro durch auf MINDERHEITS-

gemindert. Dabei handelt es sich im Wesentlichen um
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erfolgsabhangige Gewinnanteile aus personlichen Beteili-
gungen an konzerninternen Investmentgesellschaften der
DBAG-Fonds — und zwar des DBAG Fund V, DBAG Fund VI
und DBAG ECF (,Carried Interest”). Diese entfallen auf
diejenigen aktiven und ehemaligen Mitglieder des Invest-
mentteams der DBAG, die an der Seite der betreffenden
Fonds co-investiert haben. Aufgrund einer besseren
Wertentwicklung der Fonds hatte diese Position im Vorjahr
-5,5 Millionen Euro betragen.

Die in diesem Abschluss berlcksichtigten 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 seit
Dezember 2016. Fir diesen Fonds ist zum Stichtag kein
Carried Interest zu bertcksichtigen.

Die LAUFENDEN ERTRAGE AUS DEM PORTFOLIO
betreffen Uberwiegend Zinsen aus Gesellschafterdarlehen. In
einigen Féllen waren die Zinsforderungen aus diesen
Darlehen  aufgrund  der  aktuellen  wirtschaftlichen
Entwicklung der entsprechenden Portfoliounternehmen zum
30. Juni 2019 nicht werthaltig. Dies erklart den Rickgang
der laufenden Ertrage aus dem Portfolio im Vergleich zum
entsprechenden Vorjahreszeitraum.

Das Ergebnis aus Ubrigen Aktiva und Passiva der konzern-
internen  Investmentgesellschaften betrug nach neun
Monaten -6,7 Millionen Euro (Vorjahr: -4,5 Millionen Euro).

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

FINANZLAGE

Die Finanzmittel der DBAG bestehen neben den flussigen
Mitteln von 13,6 Millionen Euro zu 25,5 Millionen Euro aus
Anteilen an Renten- und Geldmarktfonds. Sie stehen insge-
samt flr Investitionen zur Verfigung.

Weitere Finanzmittel in Hohe von 4,8 Millionen Euro liegen
in den konzerninternen Investmentgesellschaften. Hierbei
handelt es sich ausschlieBlich um flussige Mittel.

Die nachfolgende Kapitalflussrechnung nach IFRS erldutert
die Veranderung der flissigen Mittel der DBAG.

In den ersten neun Monaten des Geschéftsjahres 2018/2019
verminderte sich der FINANZMITTELBESTAND nach IFRS
um 10,0 Millionen Euro auf 13,6 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 gestiegen. Wesentlicher Grund hierfiir war, dass der
DBAG die Vergltung fur die Verwaltung und Beratung der
DBAG-Fonds fur das erste Quartal des laufenden
Geschéaftsjahres noch vor dem Ende des vergangenen
Geschaftsjahres zugeflossen war.
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VERKURZTE KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG

MITTELZUFLUSS (+) / MITTELABFLUSS (-)

1.-3. Quartal 1.-3. Quartal 3. Quartal 3. Quartal
inTsd. € 2018/2019 2017/2018  2018/2019 2017/2018
Konzernergebnis 12.624 27.651 5.020 9.148
Wertsteigerung (-) / Wertreduzierung (+) und positive (-) / negative (+)
Abgangsergebnisse von Finanzanlagen sowie Krediten und Forderungen -16.121 -25.413 -6.836 -7.629
Sonstige nicht zahlungswirksame Veranderungen -8.294 -8.935 -2.243 312
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit -11.790 -6.697 -4.059 1.830
Einzahlungen aus Abgangen von Finanzanlagen sowie Krediten und Forderungen 28.103 10.840 0 0
Auszahlungen fur Investitionen in Finanzanlagen sowie Kredite und Forderungen -70.215 -52.632 -6.517 -10.158
Einzahlungen aus Abgangen von sonstigen Finanzinstrumenten 33.476 35.649 561 0
Auszahlungen fur Investitionen in sonstige Finanzinstrumente -37.779 -32.766 -15.355 -32.766
Einzahlungen (+) / Auszahlungen (-) von lang- und kurzfristigen Wertpapieren 70.113 -49.966 22.027 40.010
Sonstige Ein- und Auszahlungen -79 -124 -9 61
Cashflow aus der Investitionstatigkeit 23.619 -89.000 707 -2.853
Auszahlungen an Unternehmenseigner (Dividende) -21.814 -21.062 0 0
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -21.814 -21.062 0 0
Zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelbestands -9.985 -116.758 -3.352 -1.022
Finanzmittelbestand am Anfang der Periode 23.571 127.976 16.939 12.239
Finanzmittelbestand am Ende der Periode 13.587 11.217 13.587 11.217

Die Zahlen zum Geschaftsjahr 2017/2018 sind zum Teil angepasst gemaB IAS 8, vgl. Seite 7

DER CASHFLOW AUS DER INVESTITIONSTATIGKEIT
betrug im Berichtszeitraum 23,6 Millionen Euro. Aus dem
Beteiligungsgeschaft resultierte in den ersten neun Monaten
des laufenden Geschéaftsjahres ein  Mittelabfluss  von
46,4 Millionen Euro. Er ergibt sich aus dem Saldo der Ein-
und Auszahlungen fur beziehungsweise aus Finanzanlagen
und sonstigen Finanzinstrumenten. In den ersten neun
Monaten des Geschéaftsjahres 2017/2018 hatte aus dem
Beteiligungsgeschaft ein Mittelabfluss von 38,9 Millionen
Euro resultiert. Die Zahlungsstrome aus dem Beteiligungs-
geschaft kénnen stichtagsbedingt stark schwanken. Dies ist
die Folge weniger, aber betragsmaBig jeweils bedeutender
Mittelzufliisse oder -abfllsse im Transaktionsgeschaft. Fur
unser Geschaftsmodell ist diese Volatilitat typisch.

Die Einzahlungen aus Abgangen von Finanzanlagen sowie
Krediten und Forderungen gehen im Wesentlichen auf zwei
Transaktionen zurlck: Die konzerninterne Investment-
gesellschaft fur den DBAG Fund VI schittete den Erlds aus
der VerduBerung der Beteiligung an Cleanpart aus; eine
weitere konzerninterne Investmentgesellschaft hatte zudem
Uberschissige  Liquiditdt aus realisierten Ertrdgen und
WertpapierverduBerungen ausgeschiittet.

Die Auszahlungen fUr Investitionen in Finanzanlagen sowie
Kredite und Forderungen betrafen die Kapitalabrufe
konzerninterner Investmentgesellschaften fir neue Beteili-
gungen des DBAG Fund VII (blikk, Cloudflight, Karl Eugen
Fischer, Sero) und des DBAG ECF (FLS) sowie fur
Folgeinvestitionen in Portfoliounternehmen des DBAG ECF
(DNS:Net, netzkontor nord, Rheinhold & Mahla) und des
DBAG Fund VI (Telio). Die Investition der DBAG in duagon
(DBAG Fund VII) im Zuge der finalen Strukturierung der
Beteiligungsfinanzierung ist ebenfalls als Mittelabfluss
bertcksichtigt.

Die Ruckfihrung der kurzfristigen Darlehen, die die DBAG
im Zuge der Folgeinvestition in duagon und fur 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 Laufe des Geschéftsjahres
vollzogenen Beteiligungen an blikk, Cloudflight, Kraft &
Bauer und Sero hat die DBAG wiederum kurzfristige
Darlehen gewahrt. Die hieraus resultierenden Mittelabflisse
sind als Auszahlung fUr Investitionen in sonstige Finanz-
instrumente bericksichtigt.
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Aus der VeraduBerung von Wertpapieren resultierte ein
Mittelzufluss von 70,1 Millionen Euro.

VERMOGENSLAGE

Vermdgens- und Kapitalstruktur

Die Bilanzsumme zum Stichtag 30. Juni 2019 ist gegentber
dem (angepassten) Stand zu Geschaftsjahresbeginn um
23,7 Millionen Euro gesunken. Die VERMOGENSSTRU-
TUR hat sich leicht veradndert: Der Anteil der langfristigen
Vermdgenswerte am Gesamtvermdgen hat sich zum
aktuellen Stichtag weiter auf rund 81 Prozent erhoht
(Stichtag 30. September 2018: angepasst 78 Prozent).

Gleichzeitig sind die kurzfristigen Vermdégenswerte zum
30. Juni 2019 im Saldo um 17,9 Millionen Euro niedriger als
neun Monate zuvor. Dem Riickgang der flissigen Mittel und
der kurzfristigen Wertpapiere im Zuge der Investitions-

tatigkeit der ersten neun Monate steht ein Anstieg der
sonstigen Finanzinstrumente gegenilber. Bei den sonstigen
Finanzinstrumenten handelt es sich um kurzfristige Darlehen,
die die DBAG im Zuge der Strukturierung neuer Beteili-
gungen gewahrt hat (blikk, Cloudflight, Kraft & Bauer, Sero).

Zum 30. Juni 2019 waren 81 Prozent des Gesamtvermdgens
(30. September 2018 angepasst: 66 Prozent) in Finanz-
anlagen investiert. Neun Prozent des Gesamtvermogens ent-
fielen auf die Finanzmittel der DBAG, bestehend aus
flissigen Mitteln und Wertpapieren; ihr Anteil ist seit dem
Ende des vergangenen Geschaftsjahres, als der Anteil noch
25 Prozent ausgemacht hatte, weiter zurlickgegangen.

Das Eigenkapital betrdgt nun 434,39 Millionen Euro; das sind
(angepasst) 8,9 Millionen Euro weniger als zum 30. Sep-
tember 2018. Die Ausschittung fir das Vorjahr Uberstieg
das Ergebnis der ersten neun Monate. Damit verminderte
sich das Eigenkapital je Aktie von (angepasst) 29,50 Euro auf
28,91 Euro. Bezogen auf das Eigenkapital zu Geschéafts-
jahresbeginn, reduziert um die im Februar ausgeschiittete
Dividende, entspricht das einem Plus von 3,1 Prozent
innerhalb von neun Monaten.

VERKURZTE KONZERNBILANZ

inTsd. € 30.6.2019 30.9.2018
Finanzanlagen einschl. Kredite und Forderungen 368.871 318.931
Langfristige Wertpapiere 0 55.458
Ubrige langfristige Vermogenswerte 931 1.277
Langfristige Vermogenswerte 369.802 375.666
Sonstige Finanzinstrumente 37.069 32.766
Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande 3.056 1.475
Kurzfristige Wertpapiere 25.476 40.000
Flussige Mittel 13.587 23.571
Ubrige kurzfristige Vermogenswerte 8.585 7.840
Kurzfristige Vermégenswerte 87.773 105.653
Aktiva 457.575 481.319
Eigenkapital 434.855 443.790
Langfristiges Fremdkapital 11.890 12.389
Kurzfristiges Fremdkapital 10.830 25.140
Passiva 457.575 481.319

Die Zahlen zum 30.9.2018 sind zum Teil angepasst gemaB IAS 8, vgl. Seite 7
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Die KAPITALSTRUKTUR anderte sich seit dem Ende des
vergangenen Geschaftsjahres nur geringfiigig; die Eigen-
kapitalquote stieg von rund 92 auf 95 Prozent.

Das Eigenkapital deckt das langfristige Vermogen vollstandig
und das kurzfristige Vermaogen zu 74 Prozent.

Zum aktuellen Stichtag werden 14,3 Millionen Euro weniger
kurzfristiges Fremdkapital ausgewiesen als zum 30. Septem-
ber 2018 (angepasst). Es wurden variable Vergutungen
ausgezahlt, fur die zum 30. September 2018 Ruckstellungen
gebildet worden waren. AuBerdem wurde im ersten Quartal
eine kurzfristige Verbindlichkeit getilgt, die aus dem Kapital-
abruf des DBAG ECF fur die Beteiligung an FLS im vergan-
genen Geschaftsjahr resultiert hatte.

Die KREDITLINIE von 50 Millionen Euro wurde wahrend
der ersten neun Monate und zum Stichtag nicht gezogen.

Finanzanlagen einschlieBlich Kredite
und Forderungen

Die Finanzanlagen einschlieBlich Kredite und Forderungen
werden maBgeblich durch den PORTFOLIOWERT be-
stimmt, der — vor Berlcksichtigung der Anteile der
Minderheitsgesellschafter konzerninterner Investmentgesell-
schaften (im Wesentlichen Carried Interest) — nach drei
Quartalen um 73,1 Millionen Euro Uber dem angepassten
Wert zum 30. September 2018 lag. Der Anstieg geht zum
groBten  Teil auf Zugdnge zum Portfolio und die
Wertsteigerung der bestehenden Beteiligungen zuriick (vgl.
dazu die untenstehenden Ausfihrungen zum Portfoliowert).

FINANZANLAGEN EINSCHL. KREDITE UND FORDERUNGEN

inTsd. € 30.6.2019 30.9.2018
Portfoliowert (einschl. Kredite und Forderungen)
brutto 421.752 348.650
Anteile Minderheitsgesellschafter konzerninterner
Investmentgesellschaften -31.162 -27.344
netto 390.590 321.306
Ubrige Aktiva/Passiva der konzerninternen Investmentgesellschaften -21.795 -2.450
Sonstige langfristige Vermogensgegenstande 76 75
Finanzanlagen einschl. Kredite und Forderungen 368.871 318.931

Die Zahlen zum 30.9.2018 sind zum Teil angepasst gemaB IAS 8, vgl. Seite 7

Die ANTEILE DER MINDERHEITSGESELLSCHAFTER
KONZERNINTERNER INVESTMENTGESELLSCHAFTEN
sind gegenlber dem (angepassten) Stand zu Geschéfts-
jahresbeginn im Saldo um 3,8 Millionen Euro gestiegen.
Berlcksichtigt sind Wertanderungen der Portfolien des
DBAG Fund V, DBAG Fund VI und DBAG ECF. Der aktuelle
Zeitwert des Portfolios des DBAG Fund VII erfordert keine
Berlcksichtigung des Carried Interest.

Dem Anstieg der Finanzanlagen durch den deutlich héheren
Portfoliowert steht ein deutlicher Anstieg des negativen
Saldos der UBRIGEN AKTIVA/PASSIVA DER KON-
ZERNINTERNEN INVESTMENTGESELLSCHAFTEN ge-
geniiber. Dies war im Wesentlichen durch die von der DBAG
im Zuge der Strukturierung neuer Beteiligungen gewahrten
Darlehen und den daraus resultierenden Rickgang der

sonstigen Finanzanlagen und Vermdgensgegenstdnde der
konzerninternen Investmentgesellschaften bedingt. Daneben
hat sich hier die Abwertung von Zinsforderungen aufgrund
der aktuellen wirtschaftlichen Entwicklung von Portfolio-
unternehmen niedergeschlagen. Weil die konzerninternen
Investmentgesellschaften Liquiditat ausgeschuttet und Wert-
papiere verauBert haben, gingen auBerdem ihre Finanzmittel
zurlick.
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POthOliO und POthOliOWGI’t Millionen Euro). Der Portfoliowert belief sich demnach auf
insgesamt  421,8 Millionen Euro (30. September 2018

angepasst: 348,7 Millionen Euro). Bereinigt um die kurz
Das Portfolio der DBAG bestand am 30. Juni 2019 aus 29 pach dem Stichtag verduBerten Beteiligungen entspricht der
Unternehmensbeteiligungen und zwei Beteiligungen an  portfoliowert dem 1,2-Fachen der urspriinglichen Anschaf-
fremdgemanagten auslandischen Private-Equity-Fonds, die  fungskosten.
wir 2000 beziehungsweise 2002 eingegangen sind. Die
Unternehmensbeteiligungen werden mit nur noch einer Aus-  Seit Geschaftsjahresbeginn st der Portfoliowert um brutto
nahme (JCK) indirekt Uber konzerninterne Investmentge- /3.1 Millionen Euro gestiegen. Zu den Zugdngen von insge-
sellschaften gehalten. Es handelt sich um 22 Management- @Mt 77,1 Millionen Euro — im Wesentlichen durch die
Buy-outs und sieben Wachstumsfinanzierungen. Die beiden ~neuen Beteiligungen an Cloudflight, FLS, Kraft & Bauer und
auslandischen Private-Equity-Fonds befinden sich am Ende ~€ro. den Vollzug der Beteiligung an der Radiologie-Gruppe
der VersuBerungsphase und halten jeweils nur noch eine blikk sowie Folgeinvestitionen in blikk, BTV Multimedia,
Beteiligung. DNS:NET, duagon, Frimo, netzkontor nord, Pfaudler,

Rheinhold & Mahla und Telio — kamen Wertanderungen von
Am 30. Juni 2019 betrug der Wert der 31 Beteiligungen 21,6 Millionen Euro. Dem standen Abgange von 25,6 Millio-
einschlieBlich der an die Portfoliounternehmen herausgeleg-  nen Euro gegenuber. Die Abgange entfallen Gberwiegend
ten Kredite und Forderungen und ohne Berucksichtigung  auf die VerduBerung der Beteiligung an Cleanpart.
von kurzfristigen Zwischenfinanzierungen 414,1 Millionen
Euro (30. September 2018 angepasst: 339,4 Millionen Euro); ~ Auf die 15 groBten Beteiligungen entfielen zum 30. Juni
hinzu kommen im Wert von 7,7 Millionen  Euro 2019 rund 72 Prozent des Portfoliowertes (30. September
Gesellschaften, tber die (iberwiegend) Garantieeinbehalte 2018 angepasst: 77 Prozent). In der folgenden Tabelle sind
aus fritheren VerauBerungen abgewickelt werden (,sonstige ~ diese 15 Beteiligungen alphabetisch geordnet. Eine voll-
Beteiligungen”) und aus denen keine wesentlichen Wertbei- standige Liste der Portfoliounternehmen findet sich auf der
trage mehr erwartet werden (30. September 2018: 9,3 Website der DBAG sowie am Ende dieser Quartalsmitteilung.

Anschaffungs- Anteil

Unternehmen kosten DBAG Beteiligungsart  Branche
in Mio. € in %
blikk Holding GmbH 15,2 121 MBO Radiologie und Nephrologie
Informationstechnologie, Medien
DNS:Net Internet Service GmbH 11,4 15,7 Wachstum und Telekommunikation
duagon Holding AG 23,8 21,3 MBO Industrielle Komponenten
Informationstechnologie, Medien
inexio KGaA 7.5 6,9 Wachstum und Telekommunikation
Infiana Group GmbH 4,5 17,6 MBO Industrielle Komponenten
Textilhandel und Vertrieb von
JCK Holding GmbH Textil KG 8,8 9,5 Wachstum Werbeartikeln
Informationstechnologie, Medien
netzkontor nord GmbH 9,1 35,9 Wachstum und Telekommunikation
Karl Eugen Fischer GmbH 22,6 21,0 MBO Maschinen- und Anlagenbau
Kraft & Bauer Holding GmbH 14,1 19,0 MBO Industrielle Komponenten
Novopress KG 2,3 18,9 Wachstum Maschinen- und Anlagenbau
Oechsler AG 11,2 8,4 Wachstum Automobilzulieferer
Pfaudler International S.ar.l. 13,3 17,8 MBO Maschinen- und Anlagenbau
Polytech Health & Aesthetics GmbH 13,3 15,0 MBO Industrielle Komponenten
Informationstechnologie, Medien
Telio Management GmbH 14,3 15,6 MBO und Telekommunikation

Informationstechnologie, Medien
vitronet Projekte GmbH 4,5 41,3 MBO und Telekommunikation
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Die Darstellung des Portfolios basiert auf den Bewertungen
und dem daraus abgeleiteten Portfoliowert zum Stichtag
30. Juni 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 2019.
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Portfoliostruktur

PORTFOLIOWERT NACH BEWERTUNGSANSATZ PORTFOLIOWERT NACH BRANCHEN
in % in %

- B Maschinen- und ®ndustrielle
lMu]ltlﬁhkator— " bek Anlagenbau Komponenten
vertanren ® Industriedienst- B Automobilzulieferer
B Transaktionspreis ™ Sonstiges .Ise(l)sntsut?ggeesn
PORTFOLIOWERT NACH NETTOVERSCHULDUNG/ KONZENTRATION DES PORTFOLIOWERTES
EBITDA DER PORTFOLIOUNTERNEHMEN Grbﬁenklaggen in %
in %
w10 ® 1,0 bis < 2,0 ® 2,0 bis< 3,0 ®Top 1bis5 HTop 6bis 10 ®Top 11 bis 15
M3,0 bis < 4,0 40 ¥ Sonstiges HTop 16 bis 29 ® Sonstiges
PORTFOLIOWERT NACH BETEILIGUNGSFORM PORTFOLIOWERT NACH ALTER
in % Klassen in %
® Management-Buy-outs
m Wachstumsfinanzierungen B <2 Jahre B 2 bis 5 Jahre
m Fremdgemanagte B> 5 Jahre ¥ Sonstiges

auslandische Buy-out-Fonds
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GESCHAFTSENTWICKLUNG NACH SEGMENTEN

Segment Private-Equity-Investments

ERGEBNISRECHNUNG SEGMENT PRIVATE-EQUITY-INVESTMENTS

1.-3. Quartal 1.-3. Quartal 3. Quartal 3. Quartal
inTsd. € 2018/2019 2017/2018  2018/2019 2017/2018
Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft 16.901 28.528 7.362 8.360
Ubrige Ergebnisbestandteile -5.902 -5.016 -2.152 -1.168
Ergebnis vor Steuern 10.999 23.512 5.210 7.192

Die Zahlen zum Geschéftsjahr 2017/2018 sind zum Teil angepasst gemdB IAS 8, vgl. Seite 7

Das ERGEBNIS VOR STEUERN des Segments Private-
Equity-Investments lag nach den ersten neun Monaten des
Geschaftsjahres 2018/2019 bei 11,0 Millionen Euro; das sind
12,5 Millionen Euro weniger als im Vorjahreszeitraum
erreicht worden waren. Grund dafur ist das deutlich
niedrigere ERGEBNIS AUS DEM BETEILIGUNGSGE-
SCHAFT. Wir verweisen auf die Erlduterungen zu diesem
Posten im Abschnitt ,Ertragslage”. Der negative Saldo der
UBRIGEN ERGEBNISBESTANDTEILE (Summe aus
interner Verwaltungsvergiitung, Personalaufwand, sonstigen

betrieblichen Ertrdgen und Aufwendungen sowie dem Zins-

ergebnis) erhdhte sich im Vergleich zum Vorjahreszeitraum

um 0,9 Millionen Euro. Hohere Personalkosten, unter

anderem aufgrund der hoheren Mitarbeiterzahl, und héhere
sonstige betriebliche Aufwendungen konnten durch ein

héheres Zinsergebnis nicht vollstandig kompensiert werden.
Die interne Verwaltungsvergltung fur das Segment
Fondsberatung ist mit 0,9 Millionen Euro enthalten (Vorjahr
0,6 Millionen Euro).

NETTOVERMOGENSWERT UND VERFUGBARE MITTEL

inTsd. € 30.6.2019 30.9.2018
Finanzanlagen einschl. Kredite und Forderungen 368.871 318.931
Sonstige Finanzinstrumente 37.069 32.766
Finanzmittel 39.063 119.029
Nettovermdgenswert 445.003 470.727
Finanzmittel 39.063 119.029
Kreditlinie 50.000 50.000
Verfiigbare Mittel 89.063 169.029
Co-Investitionszusagen an der Seite der DBAG-Fonds 129.691 198.477

Die Zahlen zum Geschéftsjahr 2017/2018 sind zum Teil angepasst geméaB IAS 8, vgl. Seite 7

Der NETTOVERMOGENSWERT sank seit dem Ende des
vergangenen Geschaftsjahres um 25,7 auf 445,0 Millionen

Euro. Dem Anstieg der Finanzanlagen und sonstigen
Finanzinstrumente um in Summe 54,2 Millionen Euro stand
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im Zuge der Investitionstdtigkeit ein Rlckgang der
Finanzmittel der DBAG um 80,0 Millionen Euro gegeniber.
Zur Erlauterung der Veranderung der Finanzanlagen und
Finanzmittel verweisen wir auf die Ausflihrungen zur
Vermdgens- und zur Finanzlage.

Die offenen CO-INVESTITIONSZUSAGEN AN DER SEITE
DER DBAG-FONDS haben sich im Saldo um 68,8 Millio-
nen Euro vermindert. Wir haben Kapitalabrufe fir neue Be-
teiligungen und Zuké&ufe von Portfoliounternehmen bedient.
Die Co-Investitionszusagen waren zum 30. Juni 2019 zu
30 Prozent durch die vorhandenen Finanzmittel (flussige

Segment Fondsberatung

Mittel einschlieBlich Wertpapiere) gedeckt (30. September
2018: 60 Prozent). Zum Ausgleich der unregelmaBigen Zah-
lungsstréme, die unser Geschaftsmodell mit sich bringt,
steht eine Kreditlinie Uber 50 Millionen Euro zur Verflgung.
Sie wird von einem Konsortium aus zwei Banken bis 2023
gestellt.

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

ERGEBNISRECHNUNG SEGMENT FONDSBERATUNG

1.-3. Quartal 1.-3. Quartal 3. Quartal 3. Quartal
inTsd. € 2018/2019 2017/2018  2018/2019 2017/2018
Ertrage aus der Fondsverwaltung und -beratung 21.185 22.370 6.861 7.707
Ubrige Ergebnisbestandteile -19.552 -18.211 -7.049 -5.749
Ergebnis vor Steuern 1.634 4,159 -187 1.958

Die Zahlen zum Geschéftsjahr 2017/2018 sind zum Teil angepasst geméaB IAS 8, vgl. Seite 7

Das Segment Fondsberatung schloss mit einem ERGEBNIS
VOR STEUERN in Hohe von 1,6 Millionen Euro ab, nach
4,2 Millionen Euro im Vorjahreszeitraum. Die ERTRAGE
AUS DER FONDSVERWALTUNG UND -BERATUNG
gingen im Vorjahresvergleich zurlick. ErwartungsgemaB
wurden niedrigere VergUtungen aus dem DBAG Fund VI,
DBAG Fund V und DBAG ECF vereinnahmt. Die Segmentdar-
stellung bertcksichtigt zusatzlich die internen Ertrdge aus
dem Segment Private-Equity-Investments in  Hohe von
0,9 Millionen Euro (Vorjahr: 0,6 Millionen Euro).

Der negative Saldo der UBRIGEN ERGEBNISBESTAND-
TEILE lag um 1,3 Millionen Euro Gber dem Wert des Vorjah-

reszeitraums. MafBgeblich hierfir war der um 2,6 Millionen
Euro hohere Personalaufwand aufgrund von variablen
Vergltungen fir Mitarbeiter der DBAG, die nach erfolg-
reichen VerauBerungen und neuen Beteiligungen zu bertck-
sichtigen waren. Gegenlaufig wirkte sich vor allem ein Son-
dereffekt in Hohe von 0,9 Millionen Euro aus, der das Seg-
mentergebnis des Vorjahres belastet hatte. Er resultierte aus
der nachtraglichen Anpassung der Vergitung, die die DBAG
fur die Tatigkeit von Mitgliedern des Investmentteams in
Aufsichtsgremien von Portfoliounternehmen des DBAG
Fund V erhalten hatte.
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VERWALTETES UND BERATENES VERMOGEN

inTsd. € 30.6.2019 30.9.2018
In Portfoliounternehmen investierte Mittel 1.026.543 862.076
Abgerufene, aber noch nicht investierte Mittel 0 23.387
Kurzfristige Zwischenfinanzierung neuer Investments 183.097 145.086
Offene Kapitalzusagen der Fremdinvestoren 451.447 681.799
Finanzmittel (der DBAG) 39.063 119.029
Verwaltetes und beratenes Vermégen 1.700.149 1.831.378

Das VERWALTETE UND BERATENE VERMOGEN ist seit
Geschaftsjahresbeginn leicht gesunken. Im Zuge der Investi-
tionstatigkeit gingen die offenen Kapitalzusagen zurlck. Die
Summe der in Portfoliounternehmen oder Zwischenfinanzie-
rungen investierten Mittel ist jetzt zwar gréBer als neun
Monate zuvor; aufgrund der VerduBerung von Cleanpart
ergibt sich dennoch ein negativer Saldo. Die Finanzmittel der
DBAG wurden im Zuge der Geschafts- und Investitionstatig-
keit der ersten neun Monate gemindert. Zur Erlauterung der
Verdnderung der Finanzmittel der DBAG verweisen wir auf
den Abschnitt , Finanzlage”.

NACHTRAGSBERICHT

Bereits Anfang Juli wurde die VerduBerung der Beteiligung
an der Infiana Group GmbH vereinbart. Der Anbieter von
Spezialfolien fur den Konsumgutermarkt und industrielle
Anwendungen gehért seit Ende 2014 zum Portfolio des
DBAG Fund VI. Der VerduBerungserlds wird den Wertansatz
der Beteiligung zum 31. Méarz 2019 noch einmal Ubersteigen
und ist in der Bewertung zum 30. Juni 2019 berlcksichtigt.

Anfang Juli wurde auch die VerduBerung der Beteiligung an
der Novopress KG, einem Hersteller von Werkzeugsystemen
fur die Sanitar-, Elektro-, und Bauindus-trie vereinbart. Be-
reits 1990 hatte sich die ehemals von der DBAG verwaltete
Deutsche Beteiligungsgesellschaft mbH Fonds | KG minder-
heitlich an Novopress beteiligt. Diese Beteiligung mindete
2015 in ein Engagement des DBAG ECF, Uber den seitdem
auch die DBAG an Novopress beteiligt ist. Die Beteiligung an
Novopress gehort mit Anschaffungskosten von 2,3 Millionen
Euro zu den kleinsten Beteiligungen im aktuellen Portfolio.
Mit der VerduBerung realisiert die DBAG unter Berlicksichti-
gung erhaltener Ausschiittungen einen Multiplikator auf den
2015 investierten Betrag im zweistelligen Bereich. Der ver-

einbarte VerauBerungserlos Ubersteigt den Wertansatz der
Beteiligung im Zwischenabschluss zum 31. Marz 2019; wie
im Fall von Infiana ist der entsprechende Ergebnisbeitrag
bereits in der Bewertung der Beteiligung zum 30. Juni 2019
und damit im Konzernergebnis des dritten Quartals
2018/2019 berlcksichtigt.

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 hatte sich im zweiten
Quartal allerdings gedndert. So erachten wir die Wahrschein-
lichkeit inzwischen hoher, dass das Risiko eines ,negativen
Einflusses der allgemeinen wirtschaftlichen Lage und der
konjunkturellen  Entwicklung einzelner  Branchen auf
Portfoliounternehmen” schlagend wird. Die inzwischen
deutlich niedrigere  Wachstumsdynamik in den meisten
wichtigen Wirtschaftsraumen und die Zunahme makro-
6konomischer Risiken lassen die Eintrittswahrscheinlichkeit
dieses Risikos nicht mehr wie zuvor als ,gering” sondern
nun als ,mdglich” erscheinen. Der Erwartungswert dieses
externen und von uns nicht beeinflussbaren Risikos ist damit
héher als zuvor.

2Vgl. Geschaftsbericht 2017/2018, Seite 82 ff.
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PROGNOSE

Das Ergebnis des Geschaftsfelds Private-Equity-Investments
ist richtungsweisend fur das Konzernergebnis der DBAG. Es
ist kurzfristig stark durch einzelne Ereignisse oder Entwick-
lungen gepragt, die zu Beginn eines Geschéaftsjahres 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 Kapitalmarkten am Ende eines Geschaftsjahres nicht
wesentlich von denen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung
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 drei
Quartalen ganz unterschiedlich auf das Bewertungs- und
Abgangsergebnis und damit auch auf das Konzernergebnis
ausgewirkt. Nach einem teils massiven Rickgang der
Bewertungsmultiplikatoren  und  entsprechend  hohen
negativen Ergebnisbeitragen zu Beginn des Geschéftsjahres
haben die Bewertungsverhaltnisse am Kapitalmarkt zum 30.
Juni 2019 in der Gesamtbetrachtung wieder des Niveau vom
30. September 2018 erreicht. Hier zeigt sich einmal mehr,
dass die Aussagekraft 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 Abgangsergebnis) bestimmter Quartale
mit dem entsprechenden Vorjahresquartal aussagekraftig.
Wir weisen darauf immer wieder hin. Es waére reiner Zufall,
wenn das Ergebnis eines Quartals ahnlich hoch oder niedrig
ausfallen wlrde wie das des entsprechenden Vorjahres-
quartals: Unser Geschaft ist nicht nur nicht linear, es folgt
auch keinem saisonalen Muster. Darin unterscheidet es sich
von den meisten anderen Geschaftsmodellen, die an den
B&rsen notiert sind.

In unserer Prognose unterstellen wir stets stabile Kapital-
marktverhaltnisse. Das bedeut: Liegen die zum Bilanzstichtag
vorliegenden Multiplikatoren borsennotierter Vergleichs-
unternehmen entgegen dieser Planungsannahme deutlich
unter denen zum vergangenen Stichtag, verschlechtert sich
das Konzernergebnis gegentber der Prognose entsprechend
— und umgekehrt.

So wie wir in unserer Prognose stabile Kapitalmarktver-
haltnisse unterstellen, berticksichtigen die Portfoliounterneh-
men bei der Budgetierung ihre Erwartungen in Bezug auf
die makrodkonomischen Rahmenbedingungen. Letztere

haben sich in den vergangenen Monaten verschlechtert;
entsprechend sehen wir ein erhdhtes Risiko, dass sich die
nachlassende wirtschaftliche Dynamik auch auf einzelne
Portfoliounternehmen der DBAG auswirkt. Dem haben wir
mit einer Anpassung unserer Prognose fur das Konzern-
ergebnis des laufenden Geschéftsjahres Rechnung getragen.
Am 10. Juli haben wir unsere Aktiondre in einer Ad-hoc-
Mitteilung hiertiber informiert. Demnach erwarten wir fir
das Geschaftsjahr 2018/2019, das am 30. September endet,
ein zumindest positives Konzernergebnis.

SONSTIGE ANGABEN

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine
Quartalsmitteilung gemaB § 53 der Boérsenordnung fir die
Frankfurter Wertpapierborse in der Fassung vom 1. Juli 2019.
Die Konzernbilanz, die Konzern-Gesamtergebnisrechnung,
die Konzern-Kapitalflussrechnung und die  Konzern-
Eigenkapitalveranderungsrechnung wurden entsprechend
den internationalen Rechnungslegungsvorschriften (Interna-
tional Financial Reporting Standards, IFRS) aufgestellt. Es
wurden mit einer Ausnahme (IFRS 9 ,Finanzinstrumente”,
vgl. Geschaftsbericht 2017/2018, Seite 110) dieselben Bilan-
zierungs-, Bewertungs- und Konsolidierungsmethoden
angewendet wie im vorangegangenen Konzernabschluss
zum 30. September 2018.

Zur Vergleichbarkeit der Angaben mit fruheren Berichten
verweisen wir auf die Ausfihrungen auf Seite 7 dieser Quar-
talsmitteilung.
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ANLAGEN ZUR QUARTALSMITTEILUNG

Konzern-Gesamtergebnisrechnung

fiir den Zeitraum vom 1. Oktober 2018 bis zum 30. Juni 2019

1.10.2018 bis 1.10.2017 bis
inTsd.€ 30.6.2019 30.6.2018
angepasst’
Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft 16.901 28.528
Ertrage aus der Fondsverwaltung und -beratung 20.335 21.812
Ergebnis Fonds- und Beteiligungsgeschéaft 37.236 50.340
Personalaufwand -16.679 -13.154
Sonstige betriebliche Ertrage 4.820 2.237
Sonstige betriebliche Aufwendungen -12.877 -11.402
Zinsertrag 675 198
Zinsaufwand -543 -548
Ubrige Ergebnisbestandteile -24.604 -22.669
Ergebnis vor Steuern 12.632 27.671
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 0 -1
Ergebnis nach Steuern 12.632 27.670
Auf Minderheitsgesellschafter entfallende Gewinne (-)/Verluste (+) -8 -19
Konzernergebnis 12.624 27.651
a) Posten, die kunftig nicht in das Konzernergebnis umgegliedert werden
Gewinne (+)/Verluste (-) aus der Neubewertung der Nettoschuld
(Vermogenswert) aus leistungsorientierten Versorgungsplanen 261 -515
b) Posten, die kunftig in das Konzernergebnis umgegliedert werden
Unrealisierte Gewinne (+)/Verluste (-) von zur VerauBerung
verflgbaren Wertpapieren 0 -34
Anderungen des beizulegenden Zeitwerts von erfolgsneutral zum
beizulegenden Zeitwert bewerteten finanziellen Vermdgenswerten 15 0
Sonstiges Ergebnis 276 -549
Konzern-Gesamtergebnis 12.900 27.102
Ergebnis je Aktie in € (verwassert und unverwassert)’ 0,84 1,84

1 Angepasst gemaR IAS 8

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 30. Juni 2019

N
wn

MITTELZUFLUSS (+) / MITTELABFLUSS (-)

1.10.2018 1.10.2017

inTsd.€ bis 30.6.2019 bis 30.6.2018
angepasst'

Konzernergebnis 12.624 27.651
Wertsteigerung (-) / Wertreduzierung (+) von Finanzanlagen
sowie Krediten und Forderungen, Abschreibungen auf Sachanlagen
und immaterielle Anlagewerte, Gewinn (-)/Verlust (+)
aus lang- und kurzfristigen Wertpapieren -15.545 -24.360
Gewinn (-) / Verlust (+) aus dem Abgang von Anlagevermogen -76 -43
Zunahme (-) / Abnahme (+) der Ertragsteuerforderungen -1.592 -186
Zunahme (-) / Abnahme (+) Ubriger Aktiva (saldiert) -1.197 -3.283
Zunahme (+) / Abnahme (-) der Pensionsruckstellungen -500 314
Zunahme (+) / Abnahme (-) der sonstigen Ruckstellungen 296 -6.121
Zunahme (+) / Abnahme (-) Ubriger Passiva (saldiert) -5.800 -669
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit -11.790 -6.697
Einzahlungen aus Abgangen von Gegenstanden des Sachanlagevermogens und von
immateriellen Anlagewerten 79 156
Auszahlungen fur Investitionen in das Sachanlagevermégen und in immaterielle Anlage-
werte -158 -280
Einzahlungen aus Abgangen von Finanzanlagen sowie Krediten und Forderungen 28.103 10.840
Auszahlungen fur Investitionen in Finanzanlagen sowie Kredite und Forderungen -70.215 -52.632
Einzahlungen aus Abgangen von sonstigen Finanzinstrumenten 33.476 35.649
Auszahlungen fur Investitionen in sonstige Finanzinstrumente -37.779 -32.766
Einzahlungen aus Abgangen von lang- und kurzfristigen Wertpapieren 70.328 41.384
Auszahlungen fur Investitionen in lang- und kurzfristige Wertpapiere -215 -91.350
Cashflow aus der Investitionstéatigkeit 23.619 -89.000
Auszahlungen an Unternehmenseigner (Dividende) -21.814 -21.062
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -21.814 -21.062
Zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelbestands -9.985 -116.758
Finanzmittelbestand am Anfang der Periode 23.571 127.976
Finanzmittelbestand am Ende der Periode 13.587 11.217

1 Angepasst gemaR 1AS 8
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Konzernbilanz

zum 30. Juni 2019

inTsd.€ 30.6.2019 30.9.2018 30.9.2018
angepasst’ berichtet
AKTIVA
Langfristige Vermdgenswerte
Immaterielle Anlagewerte 285 438 438
Sachanlagen 646 839 839
Finanzanlagen 368.871 318.931 323.304
Langfristige Wertpapiere 0 55.458 55.458
Summe langfristige Vermégenswerte 369.802 375.666 380.039
Kurzfristige Vermogenswerte
Forderungen 1.119 1.130 1.091
Kurzfristige Wertpapiere 25.476 40.000 40.000
Sonstige Finanzinstrumente 37.069 32.766 32.766
Ertragsteuerforderungen 1.937 345 345
Flussige Mittel 13.587 23.571 23.571
Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte 8.585 7.840 7.408
Summe kurzfristige Vermégenswerte 87.773 105.653 105.181
Summe Aktiva 457.575 481.319 485.220
PASSIVA
Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 53.387 53.387 53.387
Kapitalrucklage 173.762 173.762 173.762
Gewinnricklagen und tbrige Rucklagen -6.077 -6.331 -6.331
Konzernbilanzgewinn 213.783 222.973 226.962
Summe Eigenkapital 434.855 443.790 447.779
Fremdkapital
Langfristiges Fremdkapital
Verbindlichkeiten gegentiber Minderheitsgesellschaftern 181 180 180
Ruckstellungen fir Pensionsverpflichtungen 11.710 12.209 12.209
Summe langfristiges Fremdkapital 11.890 12.389 12.389
Kurzfristiges Fremdkapital
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 1.308 15.913 15.773
Steuerrtckstellungen 17 17 17
Sonstige Ruckstellungen 9.506 9.209 9.262
Summe kurzfristiges Fremdkapital 10.830 25.140 25.052
Summe Fremdkapital 22.721 37.529 37.441
Summe Passiva 457.575 481.319 485.220

1 Angepasst gemaR IAS 8
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Konzern-Eigenkapitalveranderungsrechnung

fiir den Zeitraum vom 1. Oktober 2018 bis zum 30. Juni 2019

1.10.2018 1.10.2017
inTsd.€ bis 30.6.2019 bis 30.6.2018
Gezeichnetes Kapital
Zum Beginn und Ende der Berichtsperiode 53.387 53.387
Kapitalriicklage
Zum Beginn und Ende der Berichtsperiode 173.762 173.762
Gewinnriicklagen und iibrige Riicklagen
Gesetzliche Riicklage
Zum Beginn und Ende der Berichtsperiode 403 403
Erstanwendung IFRS
Zum Beginn und Ende der Berichtsperiode 16.129 16.129
Riicklage fiir Anderungen von Rechnungslegungsmethoden
Zum Beginn der Berichtsperiode 0 0
Umgliederungseffekte aus IFRS 9 -36 0
Bewertungseffekte aus IFRS 9 -74 0
Zum Beginn (angepasst)? und Ende der Berichtsperiode -109 0
Riicklage fiir Gewinne/Verluste aus der Neubewertung der Nettoschuld
Zum Beginn der Berichtsperiode -22.760 -21.605
Veranderung in der Berichtsperiode 261 -515
Zum Ende der Berichtsperiode -22.499 -22.120
Verdnderung der unrealisierten Gewinne/Verluste von zur VerduBerung
Zum Beginn der Berichtsperiode -102 -55
Umgliederungseffekte aus IFRS 9 102 0
Zum Beginn der Berichtsperiode (angepasst)? 0 -55
Erfolgsneutrale Veranderung in der Berichtsperiode 0 -34
Zum Ende der Berichtsperiode 0 -90
Riicklagen fiir erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert bewertete
Zum Beginn der Berichtsperiode 0 0
Umgliederungseffekte aus IFRS 9 -67 0
Bewertungseffekte aus IFRS 9 52 0
Zum Beginn der Berichtsperiode (angepasst)? -15 0
Erfolgswirksame Veranderung in der Berichtsperiode 15 0
Zum Ende der Berichtsperiode 0 0
Zum Ende der Berichtsperiode -6.077 -5.678
Konzernbilanzgewinn
Zum Beginn der Berichtsperiode' 222.973 214.346
Dividende -21.814 -21.062
Konzernergebnis 12.624 27.651
Zum Ende der Berichtsperiode 213.783 220.936
Gesamt 434.855 442.407

1 Angepasst gemaB I1AS 8
2 Angepasst im Rahmen der Umstellung auf IFRS 9
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Angaben zur Segmentberichterstattung

fiir den Zeitraum vom 1. Oktober 2018 bis zum 30. Juni 2019

SEGMENTBERICHTERSTATTUNG VOM 1. OKTOBER 2018 BIS 30. JUNI 2019

Private- Konzern
Equity- Fonds- Uberleitung 1.-3. Quartal
inTsd. € Investments beratung Konzern' 2018/2019
Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft 16.901 0 0 16.901
Ertrage aus der Fondsverwaltung und -beratung 0 21.185 -850 20.335
Ergebnis Fonds- und Beteiligungsgeschaft 16.901 21.185 -850 37.236
Ubrige Ergebnisbestandteile -5.902 -19.552 850 -24.604
Ergebnis vor Steuern (Segmentergebnis) 10.999 1.634 0 12.632
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 0
Ergebnis nach Steuern 12.632
Auf Minderheitsgesellschafter entfallende Gewinne (-) / Verluste (+) -8
Konzernergebnis 12.624
Finanzanlagen sowie Kredite und Forderungen 368.871
Sonstige Finanzinstrumente 37.069
Finanzmittel? 39.063
Nettovermégenswert 445.003
Verwaltetes und beratenes Vermégen?® 1.700.149

1 FUr das Segment "Private-Equity-Investments" wird im Rahmen der internen Steuerung eine synthetische Verwaltungsvergutung berechnet und bei der

Ermittlung der Segmentergebnisse bericksichtigt. Die Vergutung 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 "Flussige Mittel",

"Langfristige Wertpapiere" und "Kurzfristige Wertpapiere".

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

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

Private- Konzern
Equity- Fonds- Uberleitung 1.-3. Quartal
inTsd. € Investments beratung Konzern' 2017/2018
angepasst*
Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft 28.528 0 0 28.528
Ertrage aus der Fondsverwaltung und -beratung 0 22.370 -557 21.812
Ergebnis Fonds- und Beteiligungsgeschéaft 28.528 22.370 -557 50.340
Ubrige Ergebnisbestandteile -5.016 -18.211 557 -22.669
Ergebnis vor Steuern (Segmentergebnis) 23.512 4.159 0 27.671
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -1
Ergebnis nach Steuern 27.670
Auf Minderheitsgesellschafter entfallende Gewinne (-) / Verluste (+) -19
Konzernergebnis 27.651
Finanzanlagen sowie Kredite und Forderungen 318.931
Sonstige Finanzinstrumente 32.766
Finanzmittel? 119.029
Nettovermdgenswert 470.727
Verwaltetes und beratenes Vermogen?® 1.831.378

1 Siehe FuBnote in vorhergehender Tabelle Erlauterung in FuBnote 1
2 Siehe FuBnote in vorhergehender Tabelle Erlduterung in FuBnote 2
3 Siehe FuBnote in vorhergehender Tabelle Erlduterung in FuBnote 3
4 Angepasst gemaR I1AS 8
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PORTFOLIOUNTERNEHMEN

Unternehmen Umsatz 2018 in Mio.€ Mitarbeiter Kerngeschaft

blikk Holding GmbH

Unna, Deutschland 75 620 Radiologische Leistungen und Therapie

BTV Multimedia GmbH

Hannover, Deutschland 48 140 AusrUster und Dienstleister in der Breitbandkommunikation
cloudflight GmbH

Munchen, Deutschland 27 270 Beratung, Softwareentwicklung und Cloud-Betrieb
Dieter Braun GmbH

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

Berlin, Deutschland 18 140 Telekommunikations- und IT-Dienstleistungen
duagon Holding AG

Dietikon, Schweiz 103 400 Netzwerkkomponenten fir Schienenfahrzeuge

FLS GmbH

Heikendorf, Deutschland 10 70 Software zur Ressourcenplanung und Tourenplanung

Frimo Group GmbH

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

Heytex Bramsche GmbH
Bramsche, Deutschland 105 500 Produktion technischer Textilien

inexio Informationstechnologie und
Telekommunikation KgaA

Saarlouis, Deutschland 68 300 Telekommunikations- und IT-Dienstleistungen
Infiana Group GmbH

Forchheim, Deutschland 227 800 Spezialfolien

JCK Holding GmbH Textil KG

Quakenbruck, Deutschland 811 1.600 Textilhandel und Vertrieb von Werbeartikeln

Karl Eugen Fischer GmbH

Burgkunstadt, Deutschland 87 540 Maschinenbau fur die Reifenindustrie

Kraft & Bauer Holding GmbH

Holzgerlingen, Deutschland 26 80 Brandschutzsysteme fur Werkzeugmaschinen
mageba AG

Bulach, Schweiz 106 800 Produkte und Dienstleistungen fur den Hoch- und Infrastrukturbau
More than Meals Europe S.ar.l.

Luxemburg 496 3.250 Gekuhlte Fertiggerichte und Snacks

netzkontor nord GmbH

Flensburg, Deutschland 17 260 Dienstleistungen fur die Telekommunikationsbranche
Novopress KG

Neuss, Deutschland 0 110 Werkzeugsysteme fur das Sanitar-, Elektro- und Baugewerbe
Oechsler AG

Ansbach, Deutschland 430 3.450 Kunststofftechnik fur Zukunftsindustrien

Pfaudler International S.ar.l.

Luxemburg 275 1.400 Maschinenbau fur die Prozessindustrie

Polytech Health & Aesthetics GmbH

Dieburg, Deutschland 42 180 Anbieter hochwertiger Silikonimplantate

Rheinhold & Mahla GmbH
Hamburg, Deutschland 117 510 Innenausbau von Schiffen und maritimen Einrichtungen
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Sero GmbH Entwicklungs- und Fertigungsdienstleister fur elektronische Kompo-
Rohrbach, Deutschland 86 270 nenten

Silbitz Group GmbH Silbitz, Deutsch- Handformguss und automatisierter Formguss fur Werkstoffe auf Stahl-
land 168 1.050 und Eisenbasis

Sjglund A/S

Sjglund, Danemark 300 200 Komponenten aus Aluminium und Stahl

Telio Management GmbH

Hamburg, Deutschland 51 140 Kommunikations- und Mediensysteme fur den Justizvollzug
vitronet Projekte GmbH

Essen, Deutschland 64 230 Errichtung von Glasfasernetzen

von Poll Immobilien GmbH

Frankfurt am Main, Deutschland 91 130 Maklerunternehmen

Beteiligungen an fremdgemanagten ausléndischen Buy-out-Fonds

DBG Eastern Europe |l

Seit 2010 in der VerauBerungsphase; das Portfolio enthalt noch eine von urspriinglich zehn Beteiligungen

Harvest Partners IV

Seit 2007 in der VerauBerungsphase; das Portfolio enthalt noch eine von urspriinglich neun Beteiligungen

Umsatz 2018: in einigen Fallen noch vorldufig, einige Unternehmen haben vom Kalenderjahr abweichende Geschaftsjahre
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 enthalten
Risiken

Die vorliegende Quartalsmitteilung enthalt Aussagen zur
zukinftigen 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 fihren
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 dieser Quartals-
mitteilung in der Regel in Tausend Euro und in Millionen
Euro. Aus den jeweiligen Rundungen k&nnen sich
Differenzen einzelner Werte gegentber der tatsachlich in
Euro erzielten Zahl ergeben, die naturgemaB keinen
signifikanten Charakter haben.

Die Quartalsmitteilung erscheint in deutscher und englischer
Sprache. MaBgeblich ist stets die deutsche Fassung.

Stand: 7. August 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

3. SEPTEMBER 2019
SRC Forum Financials & Real Estate 2019, Frankfurt am Main

25. SEPTEMBER 2019
Baader Investment Conference, Miinchen

25. NOVEMBER 2019
Deutsches Eigenkapitalforum, Frankfurt am Main

10. DEZEMBER 2019
Veroffentlichung Konzernabschluss 2018/2019,
Analystenkonferenz, Frankfurt am Main
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