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Sprecher des Vorstands

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

Tom Alzin ist seit 2004 bei der Deutschen Beteiligungs AG
tatig, von 2011 an als Mitglied der Geschaftsleitung.

Er verflgt Gber 20 Jahre Erfahrung im Private-Equity-
Geschaft.

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

Ressorts

Strategie und Business Development
Marktentwicklung Italien
Beteiligungsgeschaft

Langfristige Beteiligungen

Investor Relations

Shareholder Relations

Zusammengefasster Lagebericht

Der Vorstand der DBAG

Konzernabschluss

Mitglied des Vorstands

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

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

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

Ressorts
Beteiligungsgeschaft
Portfoliobewertung
Human Resources
ESG

Corporate Governance

Informationen

Finanzvorstand

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

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

Melanie Wiese erlangte einen Abschluss als Diplom-
Wirtschaftsjuristin an der Leuphana Universitat,
LUneburg.

Ressorts

Finanz- und Rechnungswesen
Recht/Compliance/Risikomanagement
Organisation/IT
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Sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionare,

mit diesem Geschaftsbericht berichten wir Gber unser Rumpfgeschaftsjahr 2024, das
den Dreimonatszeitraum vom 1. Oktober bis zum 31. Dezember 2024 umfasst. Ab
2025 wird unser Geschéftsjahr im Gleichlauf mit dem Geschaftsjahr der DBAG-Fonds
dem Kalenderjahr entsprechen. Dies ist ein weiterer Mosaikstein, der unsere internen
Prozesse entlastet, sodass wir noch agiler werden.

Unser Geschaft hat einen langfristigen Charakter. Strategische Initiativen wirken sich
erst nach und nach Uber einen langeren Zeitraum hinweg aus. Deshalb beginnt die-
ser Geschaftsbericht mit den bedeutendsten Ereignissen,

Corporate Governance Informationen = & 5 KL ‘

Investitionsmaoglichkeiten insgesamt deutlich verbessert hat. Davon profitiert auch unser
Private-Equity-Geschaft.

Ganz besonders freut uns das Final Closing unseres neuen DBAG ECF IV, das wir

lhnen im November 2024 berichten konnten. Mit Investitionszusagen in Hohe von
rund 250 Millionen Euro ist sein Volumen mehr als doppelt so groB wie das des
Vorgangerfonds. Der Fonds wird als Mehrheitsgesellschafter in familiengefiihrte mittel-
standische Unternehmen mit einem anfanglichen Investitionsvolumen zwischen 10 und
40 Millionen Euro investieren. Im Fokus stehen Management-Buy-outs im Rahmen von
Nachfolgesituationen oder Kapitalerhéhungen. 5 Investments wurden fiir diesen Fonds
bereits eingegangen.

den erfolgreichen VerauBerungen, die die Basis fur kinf-

tige Investments legen, und den vielversprechenden neuen Die Erweiterung Auch bei anderen DBAG-Fonds schreitet die Investitionstatigkeit
Investments des letzten vollen Geschéftsjahres und des unserer Ange b ots- gut voran. Fur das Rumpfgeschéftsjahr 2024 besonders hervorzu-
Rumpfgeschaftsjahres 2024 — also des Zeitraums vom palette um Private heben ist das MBO von Great Lengths, das der DBAG Fund Vil in

1. Oktober 2023 bis zum 31. Dezember 2024.

Debt verbessert

dieser Periode vereinbarte und vollzog. Die Griinderfamilie wird Gber

unseren Markt- _ _ S _ , , N
(( zugang zu Investi- )) eine Reinvestition eine erhebliche Minderheitsbeteiligung an Great
In dieser Zeit ist viel passiert. Mit der mehrheitlichen tionsmoéglichkeiten Lengths behalten und setzt damit ein Zeichen des Vertrauens in den
Beteiligung an ELF Capital bieten wir mittelstandischen insgesamt deutlich. anhaltenden Erfolg des Unternehmens.
Unternehmen ein breites Lésungsangebot fur ihren Davon profitiert

Finanzierungsbedarf — gleich, ob sie Eigen- oder Fremd-
kapital bevorzugen, einen Management-Buy-out oder
eine Wachstumsfinanzierung anstreben, ihren Value-

auch unser Private- Great Lengths ist ein renommierter italienischen Hersteller hochwer-
Equity-Geschaft.

tiger Haar-Extensions, die an professionelle Friseursalons in der gan-
zen Welt vertrieben werden. Das Unternehmen ist heute bereits sehr

Creation-Plan schnell oder Uber einen langeren Zeitraum
realisieren wollen. Wir sind ihr Partner der Wahl.

Es freut uns sehr, dass wir nach der ersten gemeinsa-

men Private-Debt-Transaktion mit ELF Capital im Geschaftsjahr 2023/2024 kurz nach
Ende des Rumpfgeschéftsjahres 2024 bereits die zweite gemeinsame Finanzierung
vereinbaren und vollziehen konnten. Inzwischen sehen wir zudem, dass sich durch
die Erweiterung unserer Angebotspalette um Private Debt unserer Marktzugang zu

international aufgestellt und will seinen Marktanteil in Nordamerika
und Europa in den nachsten Jahren durch organisches und akquisi-
torisches Wachstum deutlich ausbauen.

Mit dieser vierten Plattforminvestition in Italien starken wir unsere Présenz in diesem
hochinteressanten Markt weiter. Unser erfahrenes und dynamisches Team vor Ort ver-
flgt Uber ein exzellentes Netzwerk und ist mit den lokalen Besonderheiten bestens
vertraut. Das zahlt sich jetzt aus.
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In den zurlckliegenden 15 Monaten haben wir nicht nur unsere Angebotspalette aufge-
fachert, sondern auch unsere Refinanzierungsquellen diversifiziert und fristenkongruent
aufgestellt. FUr zusatzliche Investments stehen derzeit rund 250 Millionen Euro verfug-
bare Mittel bereit. Hinzu kommen rund 490 Millionen Euro offene Kapitalzusagen von
Fremdinvestoren fir die DBAG- und die ELF-Fonds. Mittel, mit denen wir vor allem in der
DACH-Region und in ltalien mittelstandische Unternehmen dabei begleiten wollen, ihre
Marktpotenziale auszuschdpfen und damit ihren Unternehmenswert zu steigern.

Wir sind damit hervorragend aufgestellt, um die vielversprechendsten Marktchancen zu
nutzen und Wertsteigerungen fir unsere Aktionarinnen und Aktionare und fur unsere
Fondsinvestoren zu erzielen.

Die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen sind hingegen derzeit weiterhin heraus-
fordernd — in besonderer Weise gilt dies fir Deutschland. Zwar bieten solche wirtschaft-
lichen Perioden oft besonders aussichtsreiche Chancen fir Investments. Es gilt jedoch,
Entscheidungen mit erhéhter Umsicht und Sorgfalt zu treffen. Der DBAG Fund VIII inves-
tiert daher derzeit etwas langsamer als er es in einem konjunkturellen Aufschwung tun
warde. Das wirkt sich auch auf die Startzeitpunkte von Nachfolgefonds aus.

Dennoch haben wir im Rumpfgeschaftsjahr 2024 unsere Prognosen erreicht.
Zugleich bestatigen wir unsere Prognosen flr das Geschaftsjahr 2025 sowie unsere
Erwartungen bis zum Geschaftsjahr 2027, die wir schon im Geschaftsbericht
2023/2024 verdffentlicht hatten.

Wir wollen auch kinftig fur die 12 Monate umfassenden Geschéftsjahre jeweils eine
Bardividende von mindestens 1 Euro je Aktie ausschitten. Fir das Rumpfgeschaftsjahr
2024 schlagen Vorstand und Aufsichtsrat der Hauptversammlung eine Dividende von
einem Viertel hiervon, also 0,25 Euro je Aktie, vor. Bezogen auf die Anzahl der dividen-
denberechtigten Aktien am Tag des Dividendenbeschlusses — also ohne die eigenen
Aktien, die wir zu diesem Zeitpunkt hielten — entspricht dies einer Ausschittungssumme
von 4,5 Millionen Euro. Sollte sich die Anzahl der dividendenberechtigten

Konzernabschluss
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Aktien bis zur Hauptversammlung noch verandern, wird dieser ein angepasster
Gewinnverwendungsvorschlag unterbreitet werden, der eine unverdanderte Dividende
von 0,25 Euro je dividendenberechtigte Aktie sowie einen entsprechend angepassten
Ausschittungsbetrag vorsieht. Zusatzlich haben wir im Rumpfgeschaftsjahr 2024

3,6 Millionen Euro Uber unser Aktienrtckkaufprogramm an Sie ausgeschuttet.

Auf diese Weise wollen wir Sie am Erfolg der DBAG beteiligen und unsere Attraktivitat
am Kapitalmarkt steigern. Wir haben die Zukunft fest im Blick und laden Sie ein, uns auf
diesem Weg weiter zu begleiten.

Frankfurt am Main, 6. Marz 2025

Ihr Vorstand

\\

Tom Alzin Jannick Hunecke Melanie Wiese

Wir sind hervorragend aufgestellt, ]
um die vielversprechendsten Markt-
chancen zu nutzen und Wertstei-
gerungen fur unsere Aktiondrinnen
und Aktionare sowie flr unsere

L Fondsinvestoren zu erzielen. J
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Portrait der DBAG

Die Deutsche Beteiligungs AG ist eines
der renommiertesten Private-Equity-
Unternehmen in der DACH-Region.

Wir begleiten gut positionierte mittel-
standische Unternehmen vorrangig in der
DACH-Region und in Italien dabei, neue
Perspektiven zu erschlieBen und so noch
wertvoller zu werden. Damit generieren
wir zugleich eine attraktive Rendite fur
die DBAG, unsere Aktionare und unsere
Fondsinvestoren. Als Investor und Fonds-
berater stellen wir flexible Finanzierungs-
I6sungen sowohl fir Private Equity als
auch fUr Private Debt bereit. Bereits seit
1985 sind wir bdrsennotiert.
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Zusammengefasster Lagebericht

Fihrender Private-Capital-Anbieter
fir den Mittelstand

Konzernabschluss

Corporate Governance
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Private-Equity-Plattform der DBAG

Private-Debt-Plattform von ELF Capital

Small-Cap

Small-Cap MBOs in DACH Uber
DBAG ECF Vintages

Fokus auf Nachfolgesituationen
und Buy-and-build-Strategien

Eigenkapitalinvestitionen
zwischen 10-40 Mio. €

Mid-Cap

Mid-Cap MBOs in DACH und
[talien Gber DBAG Fund VIII

Fokus auf Nachfolgesituationen
und Konzernausgriindungen

Eigenkapitalinvestitionen
zwischen 60-220 Mio. €

Langfristig

AusschlieBlich DBAG (Investitionen
aus der eigenen Bilanz)

Wachstumsfinanzierungen in
DACH angestrebt als

Partnerschaften von > 7 Jahren

Eigenkapitalinvestitionen

zwischen 15-35 Mio. €i.d.R.
als Minderheitsbeteiligungen

Direct Lending

Kreditfinanzierungen in
Nordeuropa, Fokus auf DACH

Vorrangig besicherte
Finanzierungen

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

Capital Solutions

Flexible vorrangige Lésungen
(besicherte Darlehen) schaffen
Alpha durch Komplexitat

Fokus auf Primary Transactions
und ausgewahlte Secondary
Transactions (10-50 Mio. €)

Breite Palette an Eigenkapitalldsungen

Flexible Debt-L6ésungen

Was wir Unternehmen anbieten

Wir sind der Partner der Wahl fur mittelstandische Unternehmen in jeder ihrer Entwicklungs-
phasen: Gleich ob sie mit Eigen- oder Fremdkapital besser wachsen kénnen — wir haben die
passgenaue Losung. Unabhangig davon, ob das Management einen kleineren oder gréBeren
Finanzierungshebel einsetzen mdchten — wir unterstiitzen es mit Engagement und Flexibili-
tat. Dabei investieren wir sowohl zusammen mit unseren Fonds als auch direkt aus unserer
eigenen Bilanz. Deshalb kénnen wir Unternehmen Uber unterschiedlich lange Zeitrdume auf
ihren Wegen begleiten. Besondere Meilensteine in ihrer Entwicklung wie die Ubergabe an
die nachste Generation oder ein méglicher weiterer Wachstumsschub sind nicht nur Finan-
zierungsanlasse, sondern auch Chancen, gemeinsam Erfolg weiterzuschreiben.




Geschaftsbericht Rumpfgeschaftsjahr 2024 Unternehmen Zusammengefasster Lagebericht Konzernabschluss

Wie wir Transaktionsmoglichkeiten generieren

Die DBAG — das ist ein ein engagiertes und erfahrenes Team, das sich durch Effizienz und
Starke auszeichnet. Von der Lead-Generierung im Business Development, tber die Unter-
stlitzung zum Beispiel durch eigene Rechts- und Finanzexperten bis hin zur maBgeschnei-
derten Strukturierung von Transaktionen seitens der spezialisierten Mitglieder unserer
Investment Advisory Teams. Besonders wichtig ist uns der personliche Austausch: Uber
unseren Executive Circle und andere Netzwerke pflegen wir kontinuierlich den Kontakt zu
Grundern und Unternehmensinhabern beispielsweise in regelmaBigen Roundtables und
auf fokussierten Events. So erfahren wir oft friihzeitig von Finanzierungsanlassen. Regel-
maBig sind es unsere langjahrige Erfahrung und Reputation bei Nachfolgelsungen, die
Turen 6ffnen. Immer ist es unser breites und individuelles Finanzierungsangebot, das den
Weg zu einem Investment bahnt.

Corporate Governance Informationen

Starkes Deal Sourcing

Mitarbeiter
im DBAG Investment
Advisory Team

Mitarbeiter
in den
Corporate Functions

=3 ¢ > K

Mitarbeiter
im ELF Investment
Advisory Team

Mehr als

(ex) C-level

Unternehmer
im Executive Circle
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Welche Sektoren wir im Blick haben Klarer Sektorfokus

Wir investieren in etablierte, gut positionierte Unternehmen mit einem bewahrten, ska-
lierbaren Geschaftsmodell und einem dynamischen Management. Unser Fokus liegt auf
konjunkturunabhangigen Markten, in denen zentrale Zukunftsthemen unserer Gesell-
schaft und Wirtschaft verhandelt werden. So wird die Digitalisierung Uber die Wettbe-
werbsfahigkeit der europaischen Unternehmen entscheiden. IT-Services- und Software-
Unternehmen treiben die Digitalisierung voran. IndustryTech-Unternehmen schaffen mit Industriedienstleistungen
innovativen L&sungen, beispielsweise in der Automatisierung oder Robotik, Uberhaupt Industrie und IndustryTech
erst die Basis fUr die digitale Transformation. Mit der Nutzung von Industriedienstleistun-
gen profitieren Unternehmen von zusétzlichen Skalierungsmaéglichkeiten und werden auf
diese Weise starker. Im Bereich Healthcare sehen wir das Potenzial, einen wichtigen Bei-
trag zur Lebensqualitat einer alter werdenden Gesellschaft zu leisten. In der DACH-Region
und in Italien gibt es viele Unternehmen, deren Geschaftszweck es ist, in diesem Sinne
unsere gemeinsame Zukunft zu gestalten.

18 strategiekonforme Transaktionen in den vergangenen 4 Jahren

[T-Services und Software

Umwelt, Energie und Infrastruktur
Healthcare

Sonstige
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Wie wir investieren Einzigartige Marktpositionierung

Direkte Investments in familien- und griindergefihrte Unternehmen bevorzugt in Nach-
folgesituationen — das streben wir an und hier kénnen wir auf eine langjahrige Erfolgsbi-
lanz verweisen. Solche Situationen bieten besondere Chancen, sich an attraktiven Unter-
nehmen zu beteiligen. Oft haben Grinder ihr Unternehmen so weit entwickelt, dass es
bereit flr eine neue Wachstumsphase ist. An diesem Punkt kénnen wir als partnerschaft-
licher Investor mit Kapital, mit Erfahrung und mit den richtigen Netzwerken besonders
gut unterstltzen, gemeinsam gréBer zu denken und neue Perspektiven in einen konkre-
ten Value Creation Plan zu Ubersetzen. Deshalb ist es uns jede Mihe wert, solche Kons- Eerert e i) Gl
tellationen zu finden und das Vertrauen der Unternehmensinhaber zu gewinnen. -

18 strategiekonforme Transaktionen in den vergangenen 4 Jahren

Spin-offs

Finanzinvestoren

Wir verstehen uns als Partner
familien- und grindergeflUhrter ‘__ :
Vollstandig vertraulich

Unternehmen, wenn es darum
geht, ein Lebenswerk an die B Begrenzter Wettbewerb
nachste Generation weiterzuge-

Auktionen
ben und auf diese Weise in die
Zukunft zu fahren.
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Welche Mittel uns zur Verfligung stehen

2,8 Milliarden Euro Vermdgen werden von uns verwaltet oder beraten. Eine enorme
Summe, wenn es darum geht, gefragte Produkte und Dienstleistungen zu entwickeln,
regional und international zu wachsen, attraktive Arbeitsplatze zu schaffen — kurz:
Managements dabei zu begleiten, ihre Unternehmen noch wertvoller zu machen und Verwaltetes oder
damit zugleich eine attraktive Rendite fur die DBAG, ihre Aktiondre und ihre Fondsinves- beratenesIEREEEE
toren zu generieren.

Milliarden Euro

FUr zusatzliche Investments haben wir derzeit verfligbare Mittel in Hohe von rund

250 Millionen Euro in unserer eigenen Bilanz. Hinzu kommen rund 490 Millionen Euro

offene Kapitalzusagen fur die DBAG- und die ELF-Fonds von Fremdinvestoren. Unser

kompetentes und dynamisches Team ist gerade dabei, mit diesen Mitteln einen neuen
. . . " . . Millionen Euro

Zyklus aus , Investieren — Begleiten — Realisieren” anzustoBen. Daran arbeiten wir alle

in der DBAG mit héchster Konzentration. Verfugbare Mittel

Vermogen wertsteigernd anzu-

legen. Das bedeutet fUr uns,
(( Beitrdge zur Entwicklung von ))
Unternehmen und zur Gestal-

l tung von Markten zu leisten. J
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Highlights

Erfolgreiche Verauf3erungen,
vielversprechende neue Invest-
ments, bedeutende Ereignisse

Im Geschaftsjahr 2023/2024 und im Rumpf-
geschaftsjahr 2024 haben wir wichtige Meilen-
steine erreicht, die unsere positive Entwicklung
in den kommenden Jahren noch weiter
beschleunigen werden. Deshalb stellen wir

in diesem Kapitel die Highlights von Oktober
2023 bis Dezember 2024 vor.
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Pro Mk Fiihrender Systemanbieter von
Programmier- und Testsystemen fur die
Elektronik-Serienfertigung.

Umsatz 2023 13 Millionen Euro

ProMik deckt mit Mobilitat, Konsumgutern,

Industrieanwendungen und anderen vielfalti-

ge Einsatzfelder ab, die sich durch eine hohe

Nachfrage nach elektronischen Komponenten

auszeichnen. November 2023

VerauBerung

Dezember 2023

Corporate Governance Informationen = o & > K ‘ 14

VerauBerung

N OKER A Produzent von Gebsuden
in serieller und nachhaltiger Bauweise.

Umsatz 2023 (pro-forma)
346 Millionen Euro

Die hochautomatisierte Serienfertigung von
NOKERA bietet erhebliche Kosten- und Zeit-
vorteile gegentiber dem konventionellen Woh-
nungsbau in einem Umfeld, das vom ESG-Trend
zu nachhaltigem Bauen getrieben wird.

Oktober 2023

Mit der mehrheitlichen Beteiligung an der

ELF

Investment: CAPITAL GROUP
MBO

bietet die DBAG nun auch eine breite Palette an
Private-Debt-Losungen fur den Mittelstand an.

In diesem Kapitel wird jeweils der Monat genannt, in dem die jeweilige Transaktion vollzogen wurde.

GMM Pfaudler Korrosions-
bestandige Technologien, Systeme und
Services u.a. fir Chemie und Pharma.

Beteiligungsdauer 2014-2023

GMM Pfaudler profitiert von den erheblichen
Investitionen der Pharmaindustrie in den
Aufbau hochmoderner Produktionsanlagen
in Europa, den USA sowie in China — und vor
allem auch in Indien.

R+S Eines der fihrenden Unternehmen

in der technischen Gebaudeausrtstung und
Komplettanbieter flr Elektrotechnik, Energie-
und Steuerungstechnik sowie Heizungs-/
Klima- und Luftungstechnik.

Beteiligungsdauer 2021-2023
Die DBAG hat sich als Minderheitsgesell-

schafter an NOKERA, dem Erwerber von R+S,
beteiligt.

Investment:
Langfristige
Beteiligung
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Auszeichnung des Fachmagazins FINANCE

DBAG istMarktfihrer im
Private-Equity-Mid-Market.

Januar 2024

Zusammengefasster Lagebericht

Refinanzierung diversifiziert und in
Ubereinstimmung mit der tiblichen Laufzeit
unserer Investments ausgerichtet.

Erfolgreiche Platzierung von

100 Millionen Euro
Wandelanleihen sowievon
Schuldscheindarlehen, bestehende Kreditlinien
verlangert und leicht erhdht

Juni 2024

Konzernabschluss ‘
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in-tech Einer der filhrenden Dienstleister
fr Softwareentwicklung, -tests und -validie-
rung, der damit die Digitalisierung im Schie-
nenverkehr, in der Automobilbranche und der
Industrie 4.0 pragt.

Beteiligungsdauer 2022-2024
Erfolgreiche erste VerduBerung eines Manage-

ment-Buy-outs aus dem Portfolio des DBAG
Fund VIII — urspriingliche Investition mehr als

= m &S K | s

Informationen

Investment:
Finanzierung

August 2024

Februar 2024

Wertsteigerungspotenzial fir Aktionare
Aktienriickkaufprogramm
Uber biszu 20 Millionen Euro

beschlossen.

In diesem Kapitel wird jeweils der Monat genannt, in dem die jeweilige Transaktion vollzogen wurde.

verdreifacht.

Juli 2024

VerauBerung

Hersteller und Distributor
von Arzneimitteln mit Sitz
in Irland

Finanzierungsvolumen 28 Millionen Euro
(DBAG-Anteil: 50 Prozent)

Erste Transaktion von ELF Capital unter dem Dach
der DBAG. ELF Capital stellt ein vorrangig besi-
chertes Darlehen mit einer Laufzeit von 4 Jahren
zur Refinanzierung bestehender Kredite und zur
Finanzierung von Wachstumsinvestitionen bereit.
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UNITY International aufgestelltes und
fuhrendes Beratungsunternehmen fir Techno-
logieberatung und Digitalisierungsprozesse.

Gesamtleistung 2023 72 Millionen Euro

UNITY befahigt Global Player, mittelstandische
Unternehmen und Auftraggeber der 6ffent-
lichen Hand den digitalen Wandel zukunfts-
robust und nachhaltig zu meistern.

Corporate Governance

VerduBeru

ng

und Re-Invest-

ment

November 2024
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September 2024

Die DBAG wachst weiter
Durchschnittliche Anzahl Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter im Konzern im Geschafts-
jahr 2023/2024: 109 (+18 im Vergleich zum
Vorjahr).

73 Millionen Euro
Private-Equity-Finanzie-
rungen firvielversprechende mittel-
standische Unternehmen im Geschaftsjahr
2023/2024 bereitgestellt.

In diesem Kapitel wird jeweils der Monat genannt, in dem die jeweilige Transaktion vollzogen wurde.

Oktober 2024

Investment:
MBO

{
A
=

3

.

-

Solvares Europaischer Marktfihrer
fur algorithmenbasierte Ressourcen- und
Tourenplanung.

Umsatz 2023 43 Millionen Euro

Entwicklung und Vertrieb von Software fur
Planung, Steuerung und Optimierung von
Transportlogistik und AuBendienst in Service,
Instandhaltung und Vertrieb.

Erstmals Auflage eines DBAG Continuation
Fund. VerduBerung eines wesentlichen Anteils
an Solvares und Ubertragung der verbleibenden
Beteiligung an den DBAG Solvares Continua-
tion Fund.
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Closing des DBAG ECF IV
250 Millionen Euro stehen
fur die Investition in kleine Buy-outs bereit.

Investment:
MBO

Dezember 2024

Konzernabschluss Corporate Governance Informationen = & 5 K

K«

Die Beteiligung an Great Lengths fugt
sich nahtlos in unsere Strategie der
Zusammenarbeit mit Grinderfamilien
ein, die ehrgeizige Wachstumsziele
verfolgen und der Nachhaltigkeit ver-
pflichtet sind. Wir freuen uns, das Un-
ternehmen in seiner nachsten Wachs-
tumsphase begleiten zu durfen.

Tom Alzin, Sprecher des Vorstands

»

In diesem Kapitel wird jeweils der Monat genannt, in dem die jeweilige Transaktion vollzogen wurde.

Great Lengths Renommierter
italienischer Hersteller hochwertiger
Haar-Extensions

Investment des DBAG Fund VIII: MBO
mit erheblicher Minderheitsbeteiligung der
Grinderfamilie.

Gesamtleistung 2023: 47 Millionen Euro /
93 Prozent Exportanteil insbesondere in die
DACH-Region
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Wir freuen uns sehr darauf, unser

globales Wachstum gemeinsam mit

K«

der DBAG voranzutreiben. Das Know-
how und die Ressourcen der DBAG
werden uns auf unserem Weg ein gan-
zes Stuck nach vorne bringen.

»

Fabio Antonino, CEO von Great Lengths

Unternehmensprofil: Renommierter italienischer Hersteller hochwertiger
Haar-Extensions

Great Lengths ist ein familiengeftihrtes Unternehmen, das mittlerweile in der zweiten Generation
erfolgreich tatig ist. 1992 in Rom als Hersteller hochwertiger Haar-Extensions gegrindet, hat es
sich als weltweit fihrender Anbieter flr professionelle Frisdre etabliert. Great Lengths wird nicht
nur fur die Qualitat seiner Produkte als Premium-Luxusmarke geschatzt, sondern gilt auch als
einer der vertrauenswdrdigsten Anbieter der Branche insbesondere hinsichtlich seiner ethischen
Bemuhungen, die auf eine vollstandige Rickverfolgbarkeit der Produkte Uber die gesamte Liefer-
kette abzielen. Es ist das erste und bisher einzige Unternehmen fir Haarverlangerungen weltweit,
das die Zertifizierung der B Corporation erreichte. Grundlage des Erfolgs und der hohen Reputa-
tion ist die vertikal integrierte Produktion, die Great Lengths bei Produktqualitat und Bezugskana-
len entscheidende Wettbewerbsvorteile eréffnet.

Marktpositionierung: Fiihrender B2B-Anbieter mit globaler Reichweite im
Luxussegment

Great Lengths verkauft ausschlieBlich an professionelle Stylisten, die ihre Endkunden bedienen,
sobald sie sich als Wiederverkaufer qualifiziert haben. Endkunden sind meist Frauen mit Gber-
durchschnittlicher Kaufkraft, fur die Haarverlangerungen einen wesentlichen Beitrag zu ihrem
Wohlbefinden leisten. Sowohl Stylisten als auch Endkunden entwickeln oft eine hohe Loyalitat

zu der Marke, der sie vertrauen. Great Lengths fordert diese Bindung durch erstklassigen Service
und hochgeschatzte Ausbildungs- und Schulungsprogramme fur Frisére. Etwa die Halfte des Um-
satzes erwirtschaftet das Unternehmen in der DACH-Region. Auch die USA und Frankreich bilden
wesentliche Absatzmarkte.

Corporate Governance Informationen = = & 5 KL ‘ 18

Wachstumsperspektiven: Ausschépfen des Wachstumspotenzials in bereits etablierten
Markten

Der Markt fur Haar-Verlangerung in Nordamerika und Europa, der von professionellen Stylisten
bedient wird, hat ein Volumen von rund 1,5 Milliarden Dollar. Bis 2028 wird ein jahrliches Wachs-
tum von 8 bis 10 Prozent erwartet. Great Lengths hat sich zum Ziel gesetzt, diese Wachstumsra-
ten zu Ubertreffen und kann dabei seine bereits etablierte Prasenz in regionalen Absatzmarkten
nutzen. Mit einer intensivierten Vertriebsstrategie sollen Teilmarkte adressiert werden, in denen
das Unternehmen sein Potenzial noch weiter entfalten kann. Zusatzlich kann das das Wachs-
tumstempo mit einer Buy-and-build-Strategie, die sowohl Distributoren als auch andere kleinere
Marken einbezieht, noch weiter erhdht werden.

B Lab ist ein gemeinnutziges Netzwerk, dessen Vision ein integratives,
gerechtes und regeneratives Wirtschaftssystem ist, das die Interessen
und den Wohlstand aller Stakeholder berticksichtigt. Zertifizierte B Cor-
porations, sind von B Lab geprifte Unternehmen, die hohe Standards fur
die soziale und 6kologische Leistung von der Lieferkette und den ein-
gesetzten Materialien bis hin zu gemeinnitzigem Engagement und den

Benefits fur Mitarbeitende erfullen und sich zu verantwortungsvollem

Handeln und Transparenz verpflichtet haben. Wesentlicher Bestandteil
des Zertifizierungsprozesses ist der ,Mission Lock” also die Verankerung
der auf alle Stakeholder ausgerichteten Denkweise in der Unternehmens-

satzung. Weltweit gibt es bereits mehr als 9.000 zertifizierte B Corps,

davon mehr als 4.000 in der Europdaischen Union und GroBbritannien.
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Wir sind gerade dabei, einen
neuen Zyklus aus

anzustof3en. Daran arbeiten
wir alle in der DBAG mit
hochster Konzentration.

Tom Alzin, Sprecher des Vorstands
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Struktur und Geschaftstatigkeit

Die Deutsche Beteiligungs AG (,DBAG") ist eine bdrsennotierte Private-
Equity-Gesellschaft. Ihre Wurzeln reichen bis in das Jahr 1965 zurlck.
Die DBAG ist seit 1985 an der Frankfurter Wertpapierborse notiert. Sie
ist im Prime Standard, dem Marktsegment mit den hochsten Transpa-
renzanforderungen gelistet und ist Mitglied des SDAX.

Traditionell stellte die DBAG Eigenkapital fur mittelstdndische Unterneh-
men bereit. Dartber hinaus ist sie mehrheitlich an der ELF Capital Advi-
sory GmbH (,ELF Capital”) beteiligt. ELF Capital initiiert und berat ge-
schlossene Private-Debt-Fonds. Damit bietet die DBAG inzwischen auch
Privat-Debt-Losungen an.

Das Geschaftsmodell der DBAG gliedert sich in 2 Segmente:

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

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

Die Fhrung der DBAG und die Geschéaftsprozesse sind am Sitz in Frank-
furt am Main gebundelt. Der Investitionsfokus der DBAG liegt schon seit
jeher auf dem Mittelstand in Deutschland, in Osterreich und der Schweiz
(,DACH-Region”). Dariiber hinaus hat die DBAG einen eigenen Stand-
ort in Mailand, Italien, und investiert an der Seite der DBAG-Fonds auch
in Italien. In Einzelfallen werden auch Private-Equity-Beteiligungen in an-
deren europdischen Landern eingegangen. Die ELF-Fonds investieren
Uber die DACH-Region hinaus auch in Nordwesteuropa. Uber den im
Jahr 2023 ertffneten Standort der DBAG in Luxemburg werden zudem
geschéftsfuhrungs- und investmentbezogene Dienstleistungen fir die
luxemburgischen Gesellschaften der DBAG-Fonds erbracht.

Zusammengefasster Lagebericht

Konzernabschluss Corporate Governance

Mit der Verwaltung der deutschen Fondsgesellschaften ist die DBG Ma-
naging Partner GmbH & Co. KG betraut, die als sogenannte kleine Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft (KVG) nach dem Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB) registriert ist. Die DBG Management GP (Guernsey) Ltd. ist auf
Guernsey als KVG nach dem Protection of Investors (Bailiwick of Guern-
sey) Law registriert und verwaltet die in Luxemburg und auf Guernsey
ansassigen DBAG-Fonds.

Integriertes Geschaftsmodell

Informationen
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Integriertes Geschaftsmodell

Fondsberatung

Beratung oder Verwaltung
der Fonds

Private-Markets-Investments

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

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

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

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

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

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

Konzernabschluss

Corporate Governance
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Zusammenwirken der Fonds und der beiden Geschéaftsfelder

Fondsberatung

Private-Markets-Investments

Fonds
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Starke Marke 6ffnet Zugang zu attraktiven Beteili-
gungsmoglichkeiten

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

Zugang zu familien- oder griindergefiihrten mittel-
stindischen Unternehmen

Wir verfligen aus unserer Sicht Uber ein umfassendes Verstandnis der
Besonderheiten des Mittelstands und der Branchen, in denen wir inves-
tieren, und sehen dies als Grundlage unseres marktiberdurchschnittli-
chen Zugangs zu Unternehmen in Familienhand.

Zusammengefasster Lagebericht

Verkaufer in Mid-Market-MBOs
der DBAG-Transaktionen

2020-2024

8 %

92 %

m Familien und Grinder m Spin-offs mFinanzinvestoren

Im Zeitraum von 2020 bis 2024 entfielen nach Recherchen des Fachma-
gazins FINANCE rund 92 Prozent der von der DBAG strukturierten MBOs
auf solche Unternehmen im Vergleich zu 61 Prozent im Gesamtmarkt
wahrend desselben Zeitraums.

Konzernabschluss Corporate Governance

Verkaufer in Mid-Market-MBOs
in Deutschland
2020-2024
28 %

61%

m Familien und Grinder m Spin-offs m Finanzinvestoren

Breites Finanzierungsangebot fiir mittelstandische
Unternehmen

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

Sowohl was die Dauer als auch was die GroBe der Eigenkapitalfinanzie-
rungen angeht, kénnen wir fur den jeweiligen Bedarf eines Unterneh-
mens passgenaue Losungen anbieten. Wir finanzieren MBOs unter-
schiedlicher GréBe. Minderheitsbeteiligungen in Form Langfristiger Be-
teiligungen eréffnen uns zudem den Zugang zu Familienunternehmen,
die fUr Eigenkapital mit einem eher kirzeren Zeithorizont nur schwer zu
gewinnen sind. Und wir begleiten unsere Portfoliounternehmen bei der
Umsetzung ihrer Wachstumsstrategien wahrend der Dauer unserer Be-
teiligung mit zusatzlichem Kapitel.
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Fremdfinanzierungen strukturieren wir als direkte Kredite sowie in wei-
teren Ausgestaltungen (vgl. hierzu auch den Abschnitt , Private-Debt-
Investments”). Auch hier bevorzugen wir Unternehmen mit einem
Wachstumsfokus, die wir bei der Umsetzung ihrer Expansionsstrategie
mit zusatzlichem Fremdkapital begleiten.
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Private-Equity-Plattform der DBAG

Private-Debt-Plattform von ELF Capital

Small-Cap

Small-Cap MBOs in
DACH uber DBAG ECF
Vintages

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

Eigenkapitalinvestitionen
zwischen 10-40 Mio. €

Mid-Cap

Mid-Cap MBOs in DACH
und Italien dber DBAG
Fund Wil

Fokus auf Nachfolgesi-
tuationen und Konzern-
ausgrindungen

Eigenkapitalinvestitionen
zwischen 60-220 Mio. €

Langfristig

AusschlieBlich DBAG
(Investitionen aus der
eigenen Bilanz)

Wachstumnsfinanzierun-

gen in DACH angestrebt
als Partnerschaften von

=7 lahren

Eigenkapitalinvestitionen
zwischen 15-35 Mio. €
i.d.R. als Minderheitsbe-
teiligungen

Direct Lending

Kreditfinanzierungen in
Nordeuropa, Fokus auf
DACH

Vaorrangig besicherte
Finanzierungen

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

Capital Solutions

Flexible vorrangige
Losungen (besicherte
Darlehen) schaffen
Alpha durch Komplexitat

Fokus auf Primary
Transactions und
ausgewahlte Secondary
Transactions

(10-50 Mio. €)

Breite Palette an Eigenkapitallésungen

Flexible Debt-Losungen

Informationen
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Grundlagen des Segment Fondsberatung

Konzerns

Breites Leistungsspektrum in der Fondsberatung
DBAG-Fonds

VerauBerungsprozess

Beteiligungsméglichkeiten
strukturieren

suchen, prifen, strukturieren

Portfaliounternehmen begleiten

Beteiligungsvertrige Mitwirkung im Beirat Investitionsentscheidungen

verhandeln oder Aufsichtsrat vorbereiten
Entscheidungsvorlagen Unternehmenszukdufe Portfoliounternehmen
fur den Fondsverwalter erstellen finanzieren verauBern
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Das Segment Fondsberatung umfasst die Beratung der DBAG-Fonds
und — Uber die mehrheitliche Beteiligung an ELF Capital — die Beratung
der ELF-Fonds. Den Erfolg in der Fondsberatung messen wir an der lang-
fristigen Entwicklung des Ergebnisses aus der Fondsberatung (hierzu
verweisen wir auf den Abschnitt , Finanzielle Ziele").

Fur ihre Beratungsleistungen erhalten die DBAG und ELF Capital tber
die Laufzeit der Fonds eine Verguitung. Die Kontinuitat und das Wachs-
tum der Ertrdge aus der Fondsberatung werden maBgeblich von der
Auflage von Nachfolgefonds bestehender Fonds und sowie der Auflage
neuer Fonds beeinflusst. Die Laufzeit eines Private-Equity-Fonds betragt
planméaBig 10 Jahre, wobei der Nachfolgefonds in etwa 4 bis 5 Jahre
nach Auflage seines Vorgangers initiiert wird. Bei einem Private-Debt-
Fonds sind diese Zyklen mit einer planméaBigen Laufzeit von 8 bis 10
Jahren kirzer.
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Breites Leistungsspektrum in der Fondsberatung
ELF-Fonds

Finanzieren

Finanzierungsmaglichkeiten
suchen, prifen

Finanzierungsvertrage
verhandeln

Entscheidungsvorlagen
fur den Fondsverwalter erstellen

Zinszahlungen
vereinnahmen

Relevante Finanzdaten
Uberwachen

Unternehmenszukiufe
finanzieren

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

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

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

Co-Investments an der Seite der DBAG-Fonds geht die DBAG auf der
Grundlage von Co-Investitionsvereinbarungen ein, die fur die Laufzeit
eines Fonds ein festes Investitionsverhaltnis vorsehen. Dadurch wird er-
reicht, dass die DBAG jeweils zu denselben Bedingungen in dieselben
Unternehmen und in dieselben Instrumente investiert wie die Fonds. Bei
den Buy-out-Fonds (derzeit DBAG Fund VII, DBAG Fund VIIl, DBAG ECF
IV und DBAG Solvares Continuation Fund) bezieht sich die Vergltung in
der Investitionsperiode auf das zugesagte Kapital. AnschlieBend bemisst
sie sich nach dem investierten Kapital. Die Leistungen an die Top-up
Funds des DBAG Fund VII und des DBAG Fund VIl werden wahrend der
gesamten Laufzeit der Fonds auf Basis des niedrigeren Betrags aus in-
vestiertem oder zugesagtem Kapital vergitet. Fir den DBAG ECF Il und
den DBAG ECF Il erhalt die DBAG eine Vergitung auf Basis des
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investierten Kapitals zuzlglich einmaliger transaktionsbezogener Vergu-
tungen.

Die Investments der DBAG in die ELF-Fonds erfolgen zu denselben Kon-
ditionen, die auch fir die Fremdinvestoren in die ELF-Fonds gelten. ELF
Capital erhélt eine VergUtung fur die Beratung der ELF-Fonds (derzeit
ELF European Lending Fund |, ELF European Lending Fund Il und ELF
Capital Solutions Fund I).

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

Der Gleichlauf der Interessen der DBAG und ihrer Aktionare, unseres
Investment Advisory Teams und der Investoren in den DBAG-Fonds ist
ein Eckpfeiler unserer Strategie. Die Mitglieder des DBAG Investment
Advisory Teams mit langerer Investitionserfahrung (darunter die beiden
fur das Investmentgeschéft verantwortlichen Vorstandsmitglieder) co-
investieren an der Seite der DBAG-Fonds. Das Team-Co-Investment er-
folgt persénlich aus eigenen Mitteln, und zwar wie brancheniblich in
Hohe von typischerweise zwischen rund 1 und 2 Prozent des von den
Fondsinvestoren und der DBAG aufgebrachten Kapitals. Fur ihren im-
materiellen Gesellschafterbeitrag zum Erfolg des Fonds erhalten diese
Mitglieder des DBAG Investment Advisory Teams eine Uberproportio-
nale Beteiligung am Ergebnis des Fonds (den sogenannten Carried Inte-
rest), nachdem die Fondsinvestoren und die DBAG ihr eingesetztes Ka-
pital zuzuglich einer Vorzugsrendite realisiert haben.

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

Zusammengefasster Lagebericht ‘
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Unterstiitzung durch ein starkes Netzwerk

Das DBAG Investment Advisory Team kann auf ein starkes Netzwerk er-
fahrener unternehmerischer Personlichkeiten zurtickgreifen. Den Kern
stellt ein sogenannter Executive Circle dar, dessen Mitglieder das Team
bei der Identifizierung und Anbahnung von Beteiligungsmoglichkeiten,
bei der Einschatzung bestimmter Branchen oder im Vorfeld einer Inves-
tition bei der Due Diligence eines Zielunternehmens unterstiitzen. Die
Erfahrung und das Wissen des Executive Circle stehen auch dem ELF
Investment Advisory Team zur Verfligung.

Segment Private-Markets-Investments

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

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

Investmentstrategie

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

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

Branchenstruktur

Produzierende Unternehmen und ihre Dienstleister, die das Fundament
der weltweit hohen Reputation des deutschen Mittelstands bilden, stel-
len traditionell einen Investitionsschwerpunkt der DBAG dar. Dies gilt
sowohl fir die DACH-Region als auch fur Italien, das vor allem im Nor-
den des Landes eine ganz dhnliche Wirtschaftsstruktur wie die DACH-
Region mit schwerpunktmaBig mittelstandischen Unternehmen in Fami-
lienhand aufweist.

Unsere Branchenschwerpunkte sind produzierende Unternehmen, In-
dustriedienstleister und IndustryTech-Unternehmen — Unternehmen also,
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deren Produkte Automatisierung, Robotertechnik und Digitalisierung er-
moglichen. Weitere Schwerpunkte sind Unternehmen aus den Branchen
Umwelt, Energie und Infrastruktur, IT-Services und Software sowie
Healthcare.

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

Mit der Dekarbonisierung unserer Lebensweise gehen darlber hinaus
umfassende Veranderungen einher, die neue attraktive Investitionsmog-
lichkeiten er6ffnen. Unternehmen, die zu einer nachhaltigeren Lebens-
bzw. Wirtschaftsweise beitragen, gewinnen daher in unserem Portfolio
an Gewicht.

Zusammengefasster Lagebericht

Branchenstruktur nach Anschaffungskosten
in %

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

m Sonstiges

Geographischer Fokus

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

Konzernabschluss Corporate Governance

Unternehmen mit Geschéaftsschwerpunkt auBerhalb des deutschspra-
chigen Raums und Italiens. Dabei konzentrieren wir uns auf Branchen,
in denen wir viel Erfahrung haben.

Am 31. Dezember 2024 entfielen 84 Prozent des Portfoliowertes der
DBAG auf Unternehmen mit Sitz in der DACH-Region (30. September
2024: 85 Prozent) — darin enthalten sind Unternehmen mit Sitz in der
Schweiz, auf die 12 Prozent entfielen (30. September 2024: 10 Prozent)
—und 10 Prozent auf Unternehmen mit Sitz in Italien (30. September
2024: 10 Prozent).

Informationen
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Ubersicht zu den DBAG-Fonds
Die folgende Tabelle fasst die wesentlichen Informationen zu den der-
zeit bestehenden DBAG-Fonds mit Stand zum 31. Dezember 2024 zu-
sammen:
Anteil Co-Investitionen der
Fonds Fokus Beginn Investitionsperiode Ende Investitionsperiode Volumen1 davon DBAG DBAG
DBAG Fund V
(in Liquidation) Buy-outs Februar 2007 Februar 2013 539 Mio. € 105 Mio. € 19 %
DBAG ECF I: Wachstums-
DBAG Expansion Capital Fund finanzierungen Mai 2011 Mai 2017 201 Mio. € 94 Mio. € 47 %
Wachstums-
DBAG ECF II: finanzierungen und kleine Buy-
DBAG Expansion Capital Fund First New Vintage outs Juni 2017 Juni 2018 85 Mio. € 35 Mio. € 41 %
Wachstums-
DBAG ECF Iii: finanzierungen und kleine Buy-
DBAG Expansion Capital Fund Second New Vintage outs Juni 2018 Dezember 2020 96 Mio. € 40 Mio. € 41 %
DBAG ECF IV: DBAG Expansion Capital Fund IV Kleine Buy-outs Dezember 2022 Dezember 2028 249 Mio. € 100 Mio. € 40 %
DBAG Fund VI Buy-outs Februar 2013 Dezember 2016 700 Mio. € 133 Mio. € 19 %
DBAG Fund VI Buy-outs Dezember 2016 Juli 2022 1.010 Mio. € 200 Mio. € 20 %*
DBAG Fund Vil Buy-outs August 2020 Dezember 2026 1.109 Mio. € 255 Mio. € 23 %
DBAG Solvares Continuation Fund Single Asset Fund Dezember 2024 Dezember 2029 130 Mio. € 22 Mio. €° 18 %

1 DBAG Fund VI, DBAG Fund VIl und DBAG Fund VIiI: jeweils ohne Beteiligung erfahrener Mitglieder des DBAG Investment Advisory Teams und ausgewahlter Geschéftsleiter der DBAG.
2 Der DBAG Fund VI besteht aus 2 Teilfonds, einem Hauptfonds (808 Mio. €) und dem sogenannten Top-up Fund (202 Mio. €).
3 Die DBAG hat fur den Hauptfonds 183 Mio. €, fur den Top-up Fund 17 Mio. € zugesagt.

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

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

Auch bei Private-Debt-Investments der ELF-Fonds — derzeit European
Lending Fund I (,ELF 1”), European Lending Fund Il (,ELF 11”) und ELF
Capital Solutions Fund | (,,ELF CS") — bevorzugt ELF Capital familienge-
fhrte Unternehmen mit soliden und profitablen Geschaftsmodellen, ei-
ner fihrender Marktpositionierung und guten Wachstumsaussichten.

Zusammengefasster Lagebericht

Konzernabschluss Corporate Governance

Dariiber hinaus bieten die ELF-Fonds Finanzierungen fur Unternehmen
in Sondersituationen und unterstiitzen Buy-outs.

In Abgrenzung zum Bankenmarkt bieten die ELF-Fonds passgenaue und
flexible Private-Debt-Losungen an. Mit dem neuen ELF CS soll dieser An-
satz noch weiter verstarkt werden und in Situationen mit héherer Kom-
plexitdt eine Unternehmenswertsteigerung ermoglichen.
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ELF Capital verfolgt einen Value-Investitionsansatz und strebt Invest-
ments an, bei denen eine Gberwiegend groBe Wahrscheinlichkeit fir die
vereinbarte Ruckzahlung inklusive Zinsen auch in einem Worst-Case-Sce-
nario besteht. Dabei kénnen unter anderem sowohl Unternehmensan-
teile als auch Vermdgensgegenstande Teil des Sicherheitenpaketes sein.

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

Anteil Co-Investitionen der

Fonds Fokus Beginn Investitionsperiode Ende Investitionsperiode Volumen davon DBAG DBAG

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

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

Langfristige Finanzierung der DBAG liberwiegend
iber den Aktienmarkt

Die Refinanzierung der DBAG und des Konzerns erfolgt einheitlich. Die
nachfolgenden Ausfiihrungen gelten daher gleichermaBen fur die DBAG
und den Konzern.

Die DBAG finanziert ihre Private-Market-Investments Uberwiegend lang-
fristig Uber den Aktienmarkt. Wir steuern die Hohe des Eigenkapitals der
DBAG Uber Aktienrtickkaufe (zuletzt 2024 beschlossen und zum Bilanz-
stichtag noch andauernd) und Kapitalerhhungen (zuletzt 2021). Auch
Dividenden beeinflussen die Hohe des Eigenkapitals.

Zudem nutzt die DBAG 2 revolvierende Kreditlinien Uber insgesamt
126,7 Millionen Euro, um einen eventuellen Mittelbedarf fur Investitio-
nen bis zum Mittelzufluss aus Realisierungen zu Uberbrticken. Zur Inan-
spruchnahme der Kreditlinien im Berichtszeitraum verweisen wir auf den
Abschnitt ,Vermogenslage”.

Im Geschéftsjahr 2023/2024 hat die DBAG ihre Finanzierungsstruktur
auf der Fremdkapitalseite weiter diversifiziert und fristenkongruenter
aufgestellt. Zum Bilanzstichtag sind weiterhin Wandelanleihen im Ge-
samtnennbetrag von 100 Millionen Euro, fallig 2030, sowie Schuld-
scheindarlehen in Héhe von 13,5 Millionen Euro mit einer Laufzeit zwi-
schen 3 und 7 Jahren ausstehend. DarUber hinaus besteht ein Darlehen
in Hohe von 10 Millionen Euro.

Zielsystem aus finanziellen und nichtfinanziellen
Zielen

Zentrales wirtschaftliches Ziel: Nachhaltige Steige-
rung des Unternehmenswertes

Wir steuern sowohl die Geschéftsentwicklung der DBAG als auch die des
Konzerns mit einem einheitlichen Zielsystem. Die nachfolgenden Aus-
fihrungen gelten daher gleichermaBen fur die DBAG und den Konzern.

Im Rumpfgeschaftsjahr 2024 hat sich unser Zielsystem nicht verandert.
Unverdndert wollen wir den Unternehmenswert der DBAG nachhaltig

steigern und haben dazu sowohl finanzielle als auch nichtfinanzielle Ziele
definiert. Letztere umfassen ESG-Aspekte — also die ¢kologischen (en-
vironment) und sozialen (social) Aspekte unserer Geschaftstatigkeit so-
wie die Grundsatze guter Unternehmensfiihrung (governance). Es ent-
spricht dem langfristigen Charakter unseres Geschéfts, dass wir Verant-
wortung dafur Gbernehmen, wie sich unsere Entscheidungen jetzt und
in der Zukunft auf andere auswirken.

Den Erfolg der DBAG zu beurteilen erfordert — wie in der Private-Equity-
Branche Ublich — einen langen Betrachtungshorizont. Deshalb bedeutet
nachhaltig fur uns zunachst langfristig. Kurzfristig kénnen Kennzahlen
auch ricklaufig sein. Dies ist teils geschaftstypisch, weil beispielsweise
Ertrage aus dem Fondsgeschaft nach VerauBerungen sinken. Teils ist dies
auch auf externe Einflussfaktoren zurtickzufthren, die sich kurzfristig
stark verdndern koénnen. Das gilt zum Beispiel fur die Bewertungsmulti-
plikatoren borsennotierter Vergleichsunternehmen im Rahmen der quar-
talsweisen Zeitwertermittlung unserer Private-Equity-Investments.
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Steuerung und Kontrolle: Steuerungskennzahlen (Leistungsindikatoren)

Finanzielles Ziel ,Steigerung des Nettovermoégenswertes”

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

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

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

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

Im Geschaftsjahr 2023/2024 haben wir zudem ein Aktienriickkaufprogramm beschlossen, das zum Bilanzstich-
tag noch andauerte. Wir weisen daher zusatzlich zum absoluten Nettovermégenswert auch den Nettovermé-
genswert je Aktie (,NAV je Aktie”) aus. Dabei stellen wir auf die umlaufenden Aktien ab, das ist die Gesamtzahl
der ausgegebenen Aktien abzlglich der zum Berichtsstichtag gehaltenen eigenen Aktien.

Finanzielles Ziel ,Steigerung des Wertes des Segments Fondsberatung”

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

Die Zielerreichung messen wir an der Entwicklung des Ergebnisses aus der Fondsberatung vor Steuern. Wir
nehmen fir dieses Segment keine eigene Bewertung vor. Stattdessen wollen wir durch gréBtmaogliche Trans-
parenz sicherstellen, dass die Marktteilnehmer ihre Bewertung auf moglichst objektiver Basis vornehmen kon-
nen.

Seit der mehrheitlichen Beteiligung an ELF Capital sind im Ergebnis aus der Fondsberatung planmaBige Ab-
schreibungen auf die im Rahmen der Kaufpreisallokation aktivierten Kundenbeziehungen (diese betreffen die
Ertrage aus bestehenden Kapitalzusagen und die Ertrage aus erwarteten Kapitalzusagen der Bestandsinvestoren
in die ELF-Fonds) zu bertcksichtigen. Wir messen daher die Zielerreichung fir dieses finanzielle Ziel inzwischen
am Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen auf immaterielle Vermégenswerte (,,EBITA").
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Nichtfinanzielle Ziele

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

Zieldefinition und Handlungsschwerpunkte
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Steuerung und Kontrolle: Steuerungskennzahlen (Leistungsindikatoren)

Nichtfinanzielles Ziel ,Verringerung bzw. Vermeidung von Treibhausgasen”

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

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

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

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

Nichtfinanzielles Ziel ,Verbesserung der Mitarbeiterzufriedenheit”

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

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

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

Nichtfinanzielles Ziel ,Vermeidung von Compliance-Verst6B8en”

Wir wenden uns strikt gegen jegliche Form von Korruption und sonstige unethische Geschaftspraktiken. Um
den hohen Anspruch an regelgetreues Verhalten (,Compliance”) innerhalb der DBAG und im Umgang mit

Der Zielwert fur Ordnungs- oder BuBgelder bzw. Strafzahlungen oder dhnliche Aufwendungen, die aufgrund
von Compliance- oder TransparenzverstdBen anfallen, betragt in der DBAG 0 Euro.
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den Portfoliounternehmen zu erfiillen, haben wir ein umfangreiches Compliance-System eingefuhrt, das un-
sere Verpflichtungen dokumentiert und regelt. Unser Verhaltenskodex enthélt unsere zentralen Werte und
Handlungsmaximen. In unserer Compliance-Richtlinie werden die Regelungen und Umsetzungshinweise, bei-
spielsweise zum Umgang mit Geschenken und Einladungen oder zur Zusammenarbeit mit Vertriebspartnern,
konkretisiert.

ESG-Aspekte in den Budgetplanungen der Portfolioun-
ternehmen der DBAG

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

Ist
2023/2024
bzw. 30.9.2024
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Prognose Ist
fiir das RGJ 2024 Erfullungsgrad
RGJ 2024 bzw. 31.12.2024 Prognose

Steuerungskennzahlen fiir die finanziellen Ziele

Nettovermdgenswert' (Stichtag) Mio. € 688,4 645 bis 755 649,7 Erwartung erfullt
NAV je Aktie (bezogen auf die Anzahl der umlaufenden Aktien) € 38 35 bis 42 35,8 Erwartung erfullt
EBITA Fondsberatung Mio. € 16 2 bis 4 51 Erwartung Ubertroffen
Steuerungskennzahlen fiir die nichtfinanziellen Ziele

CO,-FuBabdruck (Scope 1-3)2 t CO/MA 2,8 0,73 0,5 Erwartung Gbertroffen
Mitarbeiterzufriedenheit % 69 70 — —
Zahlungen aus RegelverstoBen € 0 0 0,0 Erwartung erfullt

1 Definiert als Vermdgen abzglich samtlicher Verbindlichkeiten inkl. Ruckstellungen.
2 Scope 3 umfasst aktuell Dienstreisen und Pendelverkehr.

3 Ein Viertel des im Geschaftsbericht 2023/2024 ausgewiesenen Wertes von 2,8 t CO/MA, der sich auf die erwarteten Emissionen wahrend einer 12-Monatsperiode bezog.

Hinsichtlich der finanziellen Ziele haben wir die Prognosen fir das
Rumpfgeschaftsjahr 2024 erfillt und beim Fondsberatungsergebnis auf-
grund eines Sondereffekts leicht tUbertroffen.

Zum Bilanzstichtag lagen der Nettovermégenswert und der NAV je Aktie
innerhalb der jeweiligen fir das Rumpfgeschaftsjahr 2024 prognostizier-
ten Spannen, wenn auch jeweils am unteren Rand.

Das EBITA aus der Fondsberatung Ubertraf die erwartete Spanne, insbe-
sondere weil nach dem Final Closing des DBAG ECF IV im November
2024 fur die neu hinzugetretenen Fondsinvestoren eine Verwaltungsver-
gutung fur den Zeitraum zwischen erstem und finalen Zeichnungsschluss
des Fonds fallig wurde. Der Effekt betrug 1,8 Mio. Euro, ohne diesen
Einmaleffekt hatte das EBITA aus der Fondsberatung in der prognosti-
zierten Spanne gelegen.

" International Monetary Fund. 2024. World Economic Outlook: Policy Pivot, Rising
Threats. Washington, DC. October.

Hinsichtlich der nichtfinanziellen Ziele haben wir die Prognose beztglich
des CO,-FuBabdrucks tbertroffen und bezlglich der Zahlungen aus Re-
gelverstoBen erreicht. Im Rumpfgeschaftsjahr 2024 fand keine Umfrage
zur Mitarbeiterzufriedenheit statt. Wir gehen davon aus, dass sich die
Mitarbeiterzufriedenheit gegentiber dem Stand zum Ende des Ge-
schéaftsjahres 2023/2024 nicht verandert hat und weiterhin auf hohem
Niveau liegt.

Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Rah-
menbedingungen

Gesamtwirtschaft: Deutschland bleibt noch hinter
dem schwachen Wachstum des Euroraums zuriick

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) geht in seinem World Economic
Outlook vom Oktober 2024 " davon aus, dass der Euroraum im Jahr 2023
mit einem Wachstum des Bruttoinlandsprodukts von 0,4 Prozent den
Tiefpunkt seines Wachstums gesehen habe und sich das Wachstum im

Jahr 2024 auf moderate 0,8 Prozent verbessern wuirde. Dies vor allem
als Folge hdherer Exporte, insbesondere von Waren.

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland bliebe jedoch hin-
ter dieser Entwicklung zurtick. Fur Deutschland wird im Oktober-Outlook
fur das Jahr 2024 ein lediglich unverédndertes Bruttoinlandsprodukt nach
einem Ruckgang um 0,3 Prozent im Jahr 2023 erwartet. Vor allem eine
anhaltende Schwache im verarbeitenden Gewerbe belaste das Wachs-
tum, genauso wie die Haushaltskonsolidierung und ein starker Riickgang
der Immobilienpreise.

Das globale Wachstum soll im Jahr 2024 stabil bleiben, sei aber mit 3,2
Prozent nach 3,3 Prozent im Jahr 2023 wenig dynamisch. Die zyklischen
Ungleichgewichte hatten sich seit Jahresbeginn 2024 verringert, was zu
einer besseren Anpassung der Wirtschaftstatigkeit an das Produktions-
potenzial in den wichtigsten Volkswirtschaften gefihrt hatte. Anhal-
tende strukturelle Gegenwinde — wie die Alterung der Bevélkerung und
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schwache Produktivitdt — bremsten jedoch das potenzielle Wachstum in
vielen Volkswirtschaften.

In seinem Update vom Januar 2025 bestatigt der IWF diese Einschatzun-
gen mit der bedeutenden Ausnahme von Deutschland. Hier wird die
Wachstumserwartung fur das Jahr 2024 auf -0,2 Prozent zurlickgenom-
men.

Die Portfoliounternehmen der DBAG spuren die unbefriedigenden ge-
samtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen. Haufig sind eine gedémpfte
Nachfrage, Fachkraftemangel, weiterhin hohe Inputkosten und an-
spruchsvoll zu steuernde Lieferketten zu beobachten. Durch die Auswei-
tung der Investitionsstrategie auf Branchen auBerhalb der produzieren-
den Industrie hat die DBAG in den vorangegangenen Jahren Einfluss da-
rauf genommen, dass Risiken aus konjunkturellen und strukturellen Ver-
anderungen fur das Gesamtportfolio gesunken sind.

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

Entwicklung des Private-Equity-Marktes in Deutschland
(MBOs mit einem Transaktionsvolumen von 50-250 Mio. €)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
mmmm Anzahl der Transaktionen ——— Werte der Transaktionen (Mrd. €)

Bei der Betrachtung des Private-Equity-Marktes sind Vergleiche kurzer
Perioden wenig aussagekréaftig, da unser Markt durch eine beschrankte
GroBe und eine heterogene Struktur gekennzeichnet ist. Zudem ist die

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

Zusammengefasster Lagebericht
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Transparenz eingeschrankt, da auf jede Transaktion, zu der ein Wert ver-
offentlicht wird, mehrere kommen, zu denen es keine quantitativen An-
gaben gibt. Wir erstellen daher regelmaBig zusammen mit dem Fachma-
gazin FINANCE eigene Marktanalysen, die sich zudem mdglichst genau
auf das Marktsegment beziehen, das die DBAG adressiert?.

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

Die langjahrige Entwicklung hin zu einem mehrheitlichen Primary-Anteil
am Gesamtmarkt, also Transaktionen, die nicht unter Finanzinvestoren
stattfinden, setzte sich auch 2023 fort und betrug 56 Prozent. Dieser
Wert lag zwar unter dem des Vorjahres (67,4 Prozent), machte aber nach
wie vor den Grofteil aller Transaktionen aus. Auch die DBAG war im
Markt sehr aktiv. lhr ist es gelungen, insgesamt 6 VerauBerungen zu re-
alisieren. Ein GrofBteil davon wurde mit strategischen K&ufern vereinbart.

Ein weiterer, hervorstechender Aspekt des Marktgeschehens 2023 war
der Branchen-Fokus: Mit mehr als 26 Prozent war die Branche IT-Services

und Software eine der Fokus-Branchen im mittelstandischen MBO-Markt.

Auch fur die DBAG gehoren Investments in Geschaftsmodelle, die von
der laufend fortschreitenden Digitalisierung der Wirtschaft profitieren zu
ihrer Unternehmensstrategie.

Nachfolgesituationen bilden einen der wesentlichen Anlasse fur Trans-
aktionen. 2023 kam es im mittelstandischen MBO-Markt zu 8 Nachfol-
getransaktionen (Vorjahr: 7), die Halfte davon gehen auf die DBAG zu-
rtick. Dies unterstreicht erneut die hohe Kompetenz der DBAG, wenn es

Offentlich zugangliche Quellen sowie Schatzungen und Recherchen der DBAG in Zu-
sammenarbeit mit dem Fachmagazin FINANCE.
3 Wirtschaftsbericht der Europaischen Zentralbank 8/2024 vom 9. Januar 2025.
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um den erfolgreichen Generationswechsel in familien- und griinderge-
fuhrten Unternehmen geht.

Preisentwicklung: Disinflation auf gutem Weg, Eu-
ropdische Zentralbank senkt Leizinssdatze weiter

Der Rat der Europaischen Zentralbank (EZB) beschloss auf seiner Sitzung
am 12. Dezember 2024, die 3 Leitzinssatze der EZB um jeweils 25 Basis-
punkte zu senken. Der Beschluss zur Senkung des Zinssatzes fur die Ein-
lagefazilitat — der Zinssatz, mit dem der EZB-Rat den geldpolitischen Kurs
steuert — auf 3,00 Prozent spiegelt gemaB den Ausfiihrungen der EZB
die aktualisierte Beurteilung der Inflationsaussichten durch den EZB-Rat,
die Dynamik der zugrunde liegenden Inflation und die Starke der geld-
politischen Transmission wider. Der Disinflationsprozess schreite gut vo-
ran 3.

Diese Einschatzung traf auch zu Beginn des Jahres 2025 weiterhin zu, so
dass die EZB auf ihrer Sitzung vom 30. Januar 2025 ihre 3 Leitzinssdtze
um weiter 0,25 Basispunkte senkte®. Der Zinssatz fur die Einlagenfazilitat
liegt damit derzeit bei 2,75 Prozent.

Die Fachleute des Eurosystems erwarten in ihren gesamtwirtschaftlichen
Euroraum-Projektionen vom Dezember 2024 eine Gesamtinflation von
durchschnittlich 2,4 Prozent fiir 2024. Die meisten MessgréBen der zu-
grunde liegenden Inflation deuteten darauf hin, dass sich die Inflation
nachhaltig im Bereich des mittelfristigen Zielwerts des EZB-Rats von 2
Prozent einpendeln wurde, wenngleich die Binneninflation weiterhin
noch hoch sei. Dies sei jedoch vor allem darauf zurtckzufihren, dass sich
Lohne und Dienstleistungspositionen wie Versicherungen oder Vermie-
tungen derzeit noch mit einer erheblichen Verzégerung an den starken
Inflationsanstieg in der Vergangenheit anpassten.

4 Pressemitteilung der Europaischen Zentralbank vom 30. Januar 2025.
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Finanzierungsmarkte: Verhaltene Nachfrage und
verscharfte Kreditstandards

In der Bank Lending Survey der Europaischen Zentralbank vom Januar
2025 meldeten die Banken des Euroraums eine erneute Nettoverschar-
fung der Kreditstandards fur Kredite oder Kreditlinien an Unternehmen
im vierten Quartal 2024°. Diese folgt auf unverédnderte Kreditstandards
im dritten Quartal 2024 und ist die deutlichste Nettoverscharfung seit
dem dritten Quartal 2023. Ausschlaggebend dafur waren hohere wahr-
genommene Risiken im Zusammenhang mit den Wirtschaftsaussichten
und eine geringere Risikotoleranz der Banken. Dies war vor allem den
Banken in Deutschland und Frankreich in einem Umfeld erhohter politi-
scher Unsicherheit geschuldet, wahrend die Kreditstandards in Italien ge-
lockert wurden.

Die Nettokreditnachfrage der Unternehmen hat im vierten Quartal 2024
weiter leicht zugenommen, bleibt aber insgesamt schwach. Der leichte
Anstieg folgt auf einen dhnlichen Nettoanstieg im Vorquartal und eine
Reihe von Nettortickgangen vom vierten Quartal 2022 bis zum zweiten
Quartal 2024. Die Entwicklung steht im Einklang mit der insgesamt
schwachen Dynamik der Kreditvergabe der Banken an Unternehmen im
Euroraum.

Das fur unser Geschaft wichtige Angebot an Akquisitionsfinanzierungen
war gemalB dem jungsten MidCapMonitor von Houlihan Lokey, einer
weltweit tatigen Investmentbank, in den ersten 9 Monaten 2024 weiter-
hin gut. So lag die Anzahl der Transaktion in diesem Zeitraum bei 92
verglichen mit 124 im Gesamtjahr 2023°. In der Neunmonatsperiode
2024 wurden 49 Transaktionen von Private Debt Funds und 43 von Ban-
ken finanziert. Damit entfiel auf Angebote von Private Debt Fonds erneut
mehr als die Hélfte aller Transaktionen.

Nach Einschatzung von Houlihan Lokey sind sowohl Private Debt Funds
als auch Banken weiterhin offen fur Neufinanzierungen und wirden

° ECB - Euro area bank lending survey, Fourth quarter 2024.

Zusammengefasster Lagebericht
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beziiglich Verschuldungsgraden und Zinssatzen inzwischen verbesserte
Konditionen anbieten. Allerdings blieben sie selektiv und seien vor allem
an hochqualitativen Anlagen, attraktiven Sektoren und starken Unter-
nehmensperspektiven interessiert.

Wir begleiten unsere Investments auf Basis unserer jahrzehntelangen Er-
fahrung kontinuierlich bei der Anpassung ihrer Finanzierungsstrukturen
an sich verandernde Rahmenbedingungen und unterstiitzen sie dabei,
sich in dem jeweiligen Umfeld maglichst optimal aufzustellen.

 Houlihan Lokey MidCapMonitor Q3 2024, Seite 9.
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Erlduterung der wesentlichen Ereignisse und
Geschafte

Private-Equity-Investments: Investitionen in neue
Unternehmensbeteiligungen

Das Rumpfgeschaftsjahr 2024 war im Bereich der Private-Equity-Invest-
ments durch mehrere Investitionen gepragt.

Im Berichtszeitraum vollzogen wurde der Erwerb einer Beteiligung
(MBO) an UNITY. UNITY ist ein international aufgestelltes und fihrendes
Beratungsunternehmen, das sich auf Technologieberatung und Digitali-
sierungsprozesse spezialisiert hat. Die Finanzierung des Erwerbs von
UNITY erfolgte bereits im September 2024 und war insofern bereits in
den Zahlen zum Geschaftsjahr 2023/2024 reflektiert.

DarUber hinaus wurde im Berichtszeitraum der Erwerb einer Beteiligung
(MBO) an Great Lengths vereinbart und vollzogen. Great Lengths ist ein
fUhrender italienischer Hersteller hochwertiger Haar-Extensions fur pro-
fessionelle Stylisten.

Fur unsere Beteiligung an Solvares, einem fuhrenden Anbieter von Soft-
warelésungen fur Ressourcen- und Tourenplanung, haben wir erstmals
einen Continuation Fund strukturiert. Dazu verauBerten wir in einem ers-
ten Schritt einen wesentlichen Anteil des Unternehmens an Five Arrows.
In einem zweiten Schritt wurde die verbleibende Beteiligung des DBAG
ECF Il an den DBAG Solvares Continuation Fund Ubertragen. Die DBAG
bleibt Uber den DBAG Solvares Continuation Fund weiter an dem Unter-
nehmen beteiligt. Anders als der DBAG ECF lll, dessen Investitionsperi-
ode beendet ist, verfligt der DBAG Solvares Continuation Fund dank neu
eingeworbener Kapitalzusagen Uber ausreichende Mittel, um Solvares
beim weiteren Wachstum zu unterstitzen.

Bei unserer Langfristigen Beteiligung an Hausheld, einem Entwickler in-
telligenter Zahlerlésungen fur Stromnetzwerke, konnten wir eine Teil-
verauBerung realiseren.

Zusammengefasster Lagebericht
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Die von der DBAG mitfinanzierten Zukaufe von Portfoliounternehmen
betrafen Firian (DBAG Fund VIII), operasan (DBAG Fund VII) und Sero
(DBAG Fund VII). Im Rumpfgeschaftsjahr 2024 war ferner der Abgang
eines Portfoliounternehmens zu verzeichnen.

Haltedauer der Portfoliounternehmen

Altersstruktur des Portfolios
auf Basis der Anschaffungskosten
in %

17

34
37 m<=2 Jahre u>2-5 Jahre
m> 5 Jahre Sonstiges
30.9.2024 31.12.2024

Rund 34 Prozent (30. September 2024: 41 Prozent) der Anschaffungs-
kosten unseres Portfolios entfallen auf Beteiligungen, die wir bereits seit
mehr als 2 und bis zu 5 Jahren begleiten. Dies ist typischerweise die Pe-
riode, in der die Umsetzung der vereinbarten MaBnahmen zur Realisie-
rung des Entwicklungspotenzials an Dynamik gewinnt. Das aktuell her-
ausfordernde gesamtwirtschaftliche Umfeld kann die Weiterentwicklung
der Unternehmen jedoch verzégern und zu einer Verlangerung der Hal-
tedauer fihren.
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Das Portfolio der DBAG umfasste am 31. Dezember 2024 36 Portfoliounternehmen. Die nachfolgende Tabelle zeigt die wichtigsten Transaktionen im Rumpfgeschéftsjahr 2024.

< > K EE

Name, Ereignis, Sitz DBAG-Fonds Tatigkeitsbeschreibung Datum Umsatz (Mio. €, EK-Zufthrung seitens

gerundet)’ DBAG (Mio. €,
gerundet)

Firian, Deutschland DBAG Fund Vil Industriedienstleistungen 12/2024 (Vollzug ASAP) 203,9(2023) 2,5 (ASAP)

Zukauf ASAP, Deutschland Brandschutzsysteme 12/2024 (Vollzug Vanstraelen 3,0 (Vanstraelen

Zukauf Vanstraelen Sprinkler + Piping, Belgien Sprinkler + Piping) Sprinkler + Piping)

Great Lengths, Italien DBAG Fund VIII Sonstige 12/2024 (Vollzug) 47,4 (2023) 14,5

Plattforminvestment Premium Haar-Extensions

Kraft & Bauer, Deutschland DBAG Fund VII Industriedienstleistungen 10/2024 (Vollzug) 31,3(2023) /

Zukauf Batec, Deutschland Brandschutzsysteme

operasan, Deutschland DBAG Fund VI Healthcare 10/2024 (Vollzug NZ Moers) 36,9 (2023) 0,6 (NZ Moers)

Zukauf NZ Moers, Deutschland Nephrologie und Dialyse 11/2024 (Vereinbarung

Zukauf Dialyse Schwabisch Hall, Deutschland Dialyse Schwabisch Hall)

Sero, Deutschland DBAG Fund VI Industriedienstleistungen 11/2024 (Vollzug) 205,4 (2023) 3,1

Zukauf EPSa, Deutschland Entwicklungs- und Fertigungsdienstleister fir elektronische Komponenten

Solvares, Deutschland DBAG ECF Il IT-Services und Software 12/2024 (Vollzug) 43,9 (2023) /

VerauBerung an Five Arrows und an den Software zur Ressourcenplanung und Tourenplanung

DBAG Solvares Continuation Fund

Solvares, Deutschland DBAG Solvares IT-Services und Software 12/2024 (Vollzug) 43,9 (2023) 16,5

Investment in den DBAG Solvares Continuation Fund Software zur Ressourcenplanung und Tourenplanung

Continuation Fund

UNITY, Deutschland DBAG ECF IV IT-Services und Software 10/2024 (Vollzug) 72,2 (2023) 6,6°

Plattforminvestment

Beratungsunternehmen fir Technologie- und
Digitalisierungstransformation

1 Umsatzangaben beziehen sich immer auf die Plattform, bei Zukdufen also auf das zukaufende Unternehmen.
2 Die Finanzierung des Erwerbs von UNITY erfolgte bereits im September 2024 und war bereits war bereits im Geschaftsjahr 2023/2024 reflektiert.

Fondsberatung

von Nachfolgesituationen und/oder Kapitalerhéhungen. Fur diesen

Fonds wurden bereits 5 Investments eingegangen.

Im November 2024 konnte die DBAG das erfolgreiche Final Closing des

DBAG ECF IV bekanntgeben. Mit Investitionszusagen in Héhe von rund
250 Millionen Euro ist sein Volumen mehr als doppelt so hoch wie das

seines Vorgangerfonds (DBAG ECF Ill: 106 Millionen Euro Fondsvolu- iy eine Verglitung.

men).

Der DBAG ECF IV investiert als Mehrheitsgesellschafter in familienge-
flhrte mittelstandische Unternehmen mit einem anfénglichen Investiti-
onsvolumen zwischen 10 und 40 Millionen Euro. Im Fokus stehen Ma-
nagement-Buy-outs von familiengefiihrten Unternehmen im Rahmen

Auch fir den neu aufgelegten DBAG Solvares Continuation Fund er-
bringt die DBAG Beratungs- bzw. Verwaltungsleistungen und erhalt da-
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Die DBAG hat auf ihrer Hauptversammlung am 22. Februar 2024 die
Umstellung des Geschaftsjahres auf das Kalenderjahr mit Wirkung ab
dem 1. Januar 2025 beschlossen. Fir den Zeitraum 1. Oktober 2024 bis
31. Dezember 2024 wurde daher ein Rumpfgeschaftsjahr gebildet. Die
nachfolgenden Darstellungen beziehen sich entsprechend auf diesen
Zeitraum und sind mit den Vorjahresangaben, die den Zeitraum vom 1.
Oktober 2023 bis zum 30. September 2024 umfassen, nur einge-
schrankt vergleichbar.

Gesamtbewertung: Kontinuierliche Entwicklung un-
serer Investments, anhaltender konjunktureller Ge-
genwind

In der kurzen Dreimonatsperiode des Rumpfgeschaftsjahres 2024, das
zudem auch die Weihnachtsperiode umfasste, blieb die Anzahl der
Transaktionen in unserem Portfolio erwartungsgemaB relativ gering.
Dennoch konnten wir mit Solvares und Great Lengths 2 bedeutende
Transaktionen vollziehen und zudem unsere Portfoliounternehmen bei
der Umsetzung ihrer Wertsteigerungsstrategie und dem Erwerb ver-
schiedener Zukaufe begleiten.

Das Konzernergebnis war in der Berichtsperiode deutlich negativ. Die
wesentliche Ursache daftr war der Riickgang der Nettoertrage aus dem
Investmentgeschaft, der sich aus der Bewertung unserer Portfoliounter-
nehmen ergab. Negativ auf die Portfoliobewertung wirkte sich vor allem
den Ruckgang der Kapitalmarktmultiplikatoren aus.

Zum Stichtag 31. Dezember stellen wir die Bewertung unserer Portfolio-
unternehmen auf das Folgejahr um. Daraus ergibt sich zu diesem Stich-
tag haufig — und so auch im Rumpfgeschéftsjahr 2024 — ein negativer
Ergebnisbeitrag aus der Verdnderung der Multiplikatoren, da an den
Markten die hoheren Ergebniserwartungen der Unternehmen fur das
Folgejahr erst sukzessive in das Kursniveau einflieBen (vgl. hierzu die

Zusammengefasster Lagebericht
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Erlduterungen im Abschnitt , Analyse des Brutto-Bewertungs- und Ab-
gangsergebnisses”).

Auch im Segment Fondsberatung entwickeln wir uns kontinuierlich wei-
ter und verbreitern die Basis, um Ertrdge aus Beratungsleistungen zu ge-
nerieren. Fur das Rumpfgeschaftsjahr 2024 ist besonders das erfolgrei-
che Final Closing des DBAG ECF IV hervorzuheben. Daraus ergab sich
ein positiver Einmaleffekt im Segment Fondsberatung.

Verkiirzte Konzern-Gesamtergebnisrechnung

in Tsd. € RGJ 2024 | 2023/2024
Nettoertrage aus dem Investmentgeschaft -34.403 61.138
Ertrdge aus dem Fondsgeschaft 13.717 47.543
Ertrdge aus dem Fonds- und Investmentgeschéaft -20.686 108.681
Personalaufwand -8.315 -31.617
Sonstige betriebliche Ertrédge 4.198 4.893
Sonstige betriebliche Aufwendungen -9.142 -26.792
Zinsergebnis -2.254 -5.198
Ubrige Ergebnisbestandteile -15.512 -58.714
Ergebnis vor Steuern -36.198 49.966
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 971 -2.449
Ergebnis nach Steuern -35.226 47.518
Ergebnis fur Anteile anderer Gesellschafter -1 -4
Konzernergebnis -35.227 47.514
Sonstiges Ergebnis 171 -518
Konzern-Gesamtergebnis -35.056 46.996
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Ubrige Ergebnisbestandteile: Im Rumpfgeschifts-
jahr 2024 keine Sonderfaktoren zu verzeichnen

Der Aufwandssaldo der tbrigen Ergebnisbestandteile umfasst den Per-
sonalaufwand, die sonstigen betrieblichen Ertrage, die sonstigen be-
trieblichen Aufwendungen und das Zinsergebnis.

Wir bauen unser Geschéft kontinuierlich aus und stellen neue Mitarbei-
ter ein. Durchschnittlich waren im Rumpfgeschéftsjahr 2024 111 Mitar-
beiter beschaftigt im Vergleich zu 109 im Geschéftsjahr 2023/2024.
Diese Zunahme und der Anstieg der Gehalter der bisherigen Mitarbeiter
beeinflusste die Aufwendungen fur Léhne und Gehalter und damit den
Personalaufwand. Ruckstellungen fir variable Vergttungen waren im
Rumpfgeschaftsjahr 2024 aufgrund der in dieser Periode negativen Net-
toertréage aus dem Investmentgeschéaft nur in begrenzter Hohe zu bilden.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage sind regelmaBig durch zu- oder ab-
nehmende Ertrdge aus weiterbelastbarem Beratungsaufwand geprégt,
denen entsprechende Aufwendungen in dhnlicher GréBenordnung ge-
genuberstehen. Im Rumpfgeschaftsjahr 2024 beeinflussten dartber hin-
aus vor allem Effekte aus der Marktbewertung der gehaltenen Wertpa-
piere sowie die Auflésung von Riickstellungen die sonstigen betriebli-
chen Ertrage positiv.

Wesentliche Posten bei den sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind
neben dem erwahnten weiterbelastbaren Beratungsaufwand der Gbrige
Beratungsaufwand fur das Deal Sourcing, die Abschreibungen auf Sach-
anlagen und immaterielle Vermogenswerte — inklusive der planmaBigen
Abschreibungen auf die im Rahmen der Kaufpreisallokation aktivierten
Kundenbeziehungen (diese betreffen die Ertrage aus bestehenden Kapi-
talzusagen und die Ertrége aus erwarteten Kapitalzusagen der Bestands-
investoren in die ELF-Fonds) — sowie die regelmaBige Anpassung des bi-
lanzierten Zeitwertes der bestehenden Option fir den Erwerb der ver-
bleibenden 49 Prozent der Geschaftsanteile von ELF Capital. Fur das
Rumpfgeschaftsjahr 2024 fallen zudem Jahresabschlusskosten in
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dhnlicher GréBenordnung an wie fir ein 12 Monate umfassendes Ge-
schaftsjahr.

Das Zinsergebnis — weiterhin per Saldo ein Aufwand — war im Rumpfge-
schéftsjahr 2024 vor allem beeinflusst durch den Zinsaufwand fur die
Wandelanleihen. Dieser war im Vorjahr erstmals fur das vierte Quartal zu
bertcksichtigen gewesen und damit fir einen Zeitraum, der dem Rumpf-
geschéftsjahr 2024 entspricht.

Nettoertrage aus dem Investmentgeschaft: Gepragt
durch das negative Brutto-Bewertungs- und Ab-
gangsergebnis Portfolio

Die Veranderung der Nettoertrdge aus dem Investmentgeschaft ergibt
sich maBgeblich aus der Wertentwicklung der Beteiligungen an den Port-
foliounternehmen, die sich im Brutto-Bewertungs- und Abgangsergeb-
nis Portfolio widerspiegelt. Damit hangen die Nettoertrage nicht nur von
den Ergebniserwartungen der Portfoliounternehmen ab, sondern auch —
Uber deren Bewertung mit Multiplikatoren borsennotierter Referenzun-
ternehmen (,,Peer Group”) — von der Entwicklung der Kapitalmarkte.

In die Nettoertrage aus dem Investmentgeschéft flieBen dartber hinaus
auch die Ertrage aus unseren Private-Debt-Investments ein.

Das Ergebnis fur Anteile anderer Gesellschafter der konzerninternen In-
vestmentgesellschaften korrespondiert mit dem Brutto-Bewertungs- und
Abgangsergebnis Portfolio. Es handelt sich insbesondere um erfolgsab-
hangige Anteile aus personlichen Beteiligungen von Mitgliedern des
DBAG Investment Advisory Teams und des ELF Investment Advisory
Teams an konzerninternen Investmentgesellschaften der DBAG- und der
ELF-Fonds (,,Carried Interest”). Die Carried-Interest-Anspriche reflektie-
ren im Wesentlichen den Saldo der Wertentwicklung der Investments
der Fonds. Aufgrund des negativen Brutto-Bewertungs- und Abgangs-
ergebnis Portfolio verminderten sich die Anspriche fir die Mehrzahl der
DBAG-Fonds im Rumpfgeschaftsjahr 2024.

Zusammengefasster Lagebericht
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Nettoertrdage aus dem Investmentgeschaft

in Tsd. € RGJ 2024 2023/2024
Bewertungs- und Abgangsergebnis Portfolio (brutto) -34.058 67.657
Ergebnis fir Anteile anderer Gesellschafter der

konzerninternen Investmentgesellschaften 5.129 -5.619
Bewertungs- und Abgangsergebnis Portfolio (netto) -28.929 62.038
Laufende Ertrage aus dem Portfolio 3.790 18.475
Ertrdage aus dem Portfolio -25.139 80.513
Ergebnis aus Ubrigen Aktiva und Passiva der

konzerninternen Investmentgesellschaften -9.460 -19.926
Ertrdge aus sonstigen Finanzanlagen und aus Sonstigen

Finanzinstrumenten 196 551
Nettoertrage aus dem Investmentgeschaft -34.403 61.138

Analyse des Brutto-Bewertungs- und Abgangser-
gebnisses

Quellenanalyse Zum Stichtag 31. Dezember 2024 haben wir den Zeit-
wert von 32 Portfoliounternehmen (30. September 2024: 31) nach dem
Multiplikatorverfahren ermittelt. Zu diesem Stichtag stellten wir wie Ub-
lich die Bewertung der Portfoliounternehmen auf deren neuen Budgets
um und bericksichtigten in der Folge neue Informationen in Bezug auf
Ergebnis und Verschuldung der Unternehmen sowie die Kapitalmarktbe-
wertungen und die Wechselkurse zum Stichtag. Daraus ergibt sich zu
diesem Stichtag haufig — und so auch im Rumpfgeschaftsjahr 2024 — ein
negativer Ergebnisbeitrag aus der Veranderung der Multiplikatoren, da
an den Méarkten die hoheren Ergebniserwartungen der Unternehmen fur
das Folgejahr erst sukzessive in das Kursniveau einflieBen.

Zum Bilanzstichtag des Rumpfgeschaftsjahres 2024 wurde 1 Beteiligung
erstmals auf der Basis der Discounted-Cashflow-Methode bewertet. 3
Unternehmen (Stichtag 30. September 2024: 3) sind aufgrund der Hal-
tedauer von weniger als 12 Monaten noch mit dem urspriinglichen
Transaktionspreis bewertet. Sie machen 6,3 Prozent des Portfoliowertes
aus (Vorjahr: 6,8 Prozent).
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Der Beitrag aus der Ergebnisverdnderung der Unternehmen fiel im
Rumpfgeschéftsjahr 2024 leicht negativ aus. Zu diesem Saldo trugen 8
Beteiligungen (Vorjahr: 15) positiv und 19 Beteiligungen (Vorjahr: 12)
negativ bei. Weiterhin splren unsere Portfoliounternehmen die verhal-
tene konjunkturelle Entwicklung in vielen Regionen. Positive Ergebnis-
beitrage lieferten hingegen vor allem einige Beteiligungen aus den Bran-
chen Industrie und IndustryTech sowie Industriedienstleistungen.

Bewertungs- und Abgangsergebnis aus dem Portfolio (brutto) nach Ergebnis-
quellen: Quellenanalyse

inTsd. €

RGJ 2024 2023/2024

Zeitwert nicht bérsennotierter Beteiligungen

Ergebnisveranderung -1.099 -17.486
Veranderung Verschuldung -1.221 -21.880
Veranderung Multiplikatoren -41.512 70.303
Veranderung Wechselkurse 6.350 -2.084
Veranderung Sonstiges -561 487

Sonstige 1.795 3.092
Zwischensumme -36.248 32.432
Abgangsergebnis 2.191 35.226
Summe -34.058 67.657

Wahrend der Haltedauer der Portfoliounternehmen erhalten wir Gber-
wiegend keine laufenden Ausschittungen. Zugleich bildet bei vielen un-
serer Portfoliounternehmen das Wachstum Uber Zukdufe einen zentra-
len Bestandteil ihrer Unternehmensstrategie, um den Ausbau ihrer
Marktprasenz zu beschleunigen. Dies trifft insbesondere auf unsere Be-
teiligungen in den Branchen Umwelt, Energie & Infrastruktur, IT-Services
und Software sowie Healthcare zu. Der sich daraus ergebenden héheren
Verschuldung stehen positive Ergebnisbeitrdge aus den Unternehmens-
zukdufen gegentber. In der Dreimonatsperiode des Rumpfgeschéftsjah-
res 2024 waren aus der Umsetzung dieser Strategien jedoch insgesamt
nur begrenzte Effekte zu verzeichnen.

Die Veranderung der Multiplikatoren beinhaltet 2 Effekte: Zunachst wei-

sen wir hier den Ergebnisbeitrag aus der Veranderung der
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Ergebnismultiplikatoren boérsennotierter Vergleichsunternehmen aus,
die wir bei der Bewertung der Portfoliounternehmen heranziehen. Au-
Berdem flieBen an dieser Stelle Erkenntnisse ein, die sich aus Transakti-
onsprozessen ergeben. Aus der Verdanderung der Multiplikatoren ergab
sich zum Bilanzstichtag des Rumpfgeschéftsjahres 2024 per Saldo in fast
allen unseren Branchen ein negativer Ergebnisbeitrag.

Dazu trug die bereits erwdhnte Umstellung der Bewertung der Portfolio-
unternehmen auf neue Budgets maBgeblich bei. Besonders signifikant
war der insgesamt negative Beitrag aus der Veranderung der Multiplika-
toren bei den Portfoliounternehmen der Branche Industrie und Indust-
ryTech, wahrend sich aus der Verdnderung der Multiplikatoren bei den
Beteiligungen der Branche IT-Services und Software insgesamt ein posi-
tiver Beitrag ergab.

Beeinflusst von Veranderungen der Wechselkurse war im Rumpfge-
schéftsjahr 2024 insbesondere der Wert der Beteiligung an congatec
(US-Dollar) und in geringem Umfang der Wert der Beteiligung an du-
agon (Schweizer Franken). Die Verdanderung Sonstiges hatte keinen we-
sentlichen Einfluss auf das Bewertungs- und Abgangsergebnis.

Das Abgangsergebnis ist insbesondere durch die Wertbeitrdge aus der
VerauBerung von Solvares getrieben.

Portfolio und Portfoliowert der Private-Equity-In-
vestments

Das gesamte Beteiligungsportfolio der DBAG bestand zum 31. Dezem-
ber 2024 aus 36 (Vorjahr: 35) Unternehmensbeteiligungen, davon 4 teil-
weise verauBerte Unternehmensbeteiligungen, Cloudflight, evidia,
Hausheld und Telio. Hinzu kommen Beteiligungen an Gesellschaften,
Uber die insbesondere Garantieeinbehalte aus friheren VerauBerungen
abgewickelt werden und aus denen keine wesentlichen Wertbeitrage
mehr erwartet werden (sonstige Beteiligungen).

Zusammengefasster Lagebericht
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Der Wert der 36 Unternehmensbeteiligungen einschlieBlich der an sie
herausgelegten Kredite und Forderungen und ohne Beriicksichtigung
kurzfristiger ~ Zwischenfinanzierungen  betrug zum  Bilanzstichtag
574,0 Millionen Euro (30. September 2024: 629,9 Millionen Euro). Die
Beteiligungen entfallen auf 29 Management-Buy-outs — einschlieBlich
der 4 teilweise verauBerten Unternehmensbeteiligungen — 3 Wachs-
tumsfinanzierungen sowie 4 Langfristige Beteiligungen — davon eine
Mehrheits- und 3 Minderheitsbeteiligungen; hinzu kommen die sonsti-
gen Beteiligungen im Wert von 10,1 Millionen Euro (Vorjahr: 8,3 Millio-
nen Euro). Der Portfoliowert belief sich demnach auf insgesamt
584,1 Millionen Euro (30. September 2024: 638,2 Millionen Euro).

Seine Abnahme im Verlauf des Berichtsjahres ergab sich aus Wertande-
rungen in Héhe von -36,7 Millionen Euro, Zugangen in Héhe von 40,7
Millionen Euro und Abgangen in Hohe von 58,0 Millionen Euro. Die Zu-
gange betreffen im Wesentlichen Great Lengths und die fortgesetzte Be-
teiligung an Solvares Uber das Investment in den DBAG Solvares Conti-
nuation Fund. Die Abgange betreffen Gberwiegend unser bisheriges In-
vestment in Solvares.

Die im Folgenden dargestellte Entwicklung der Bewertung unserer Be-
teiligungen nach Branchen im Vergleich zum Vorjahr ist grundsatzlich
immer durch die Veranderung der Zusammensetzung unseres Portfolios
beeinflusst. Wie bereits erwdhnt hat zudem im Rumpfgeschéaftsjahr
2024 in fast allen unseren Branchen die Veradnderung der Multiplikato-
ren belastet.

Zum Bilanzstichtag sind die Beteiligungen der Branche Umwelt, Energie
& Infrastruktur per Saldo mit dem 1,10-Fachen der Anschaffungskosten
bewertet — unverandert zum Stichtag 30. September 2024. Bei unseren
Portfoliounternehmen mit Industriebezug ging die Bewertung in Summe
auf das 1,05-Fache der Anschaffungskosten im Vergleich zu dem 1,19-
Fachen zum 30. September 2024 zurlck. Bei den Beteiligungen in den
Branchen Healthcare sowie IT-Services und Software ermaBigte sich die
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Bewertung insgesamt auf das 1,15-Fache der Anschaffungskosten (30.
September 2024: 1,25-Fache).

Der Anteil der Portfoliounternehmen mit einem Verschuldungsgrad (Net-
toverschuldung/EBITDA) von 3,0 und mehr hat sich zum 31. Dezember
2024 auf 52 Prozent verbessert. Am 30. September 2024 lag er bei 58
Prozent. Zu dieser Entwicklung hat beigetragen, dass bei diesen Unter-
nehmen das erwartete EBITDA fir das Jahr 2025 starker zunimmt als die
Verschuldung. Daher hat sich der Verschuldungsgrad, der sich nach der
zuvor bereits erwahnten Umstellung der Bewertung nun auf die Erwar-
tungen fUr das Jahr 2025 bezieht, verbessert. Ferner beeinflusste auch
die Veranderung der Zusammensetzung unseres Portfolios zu den bei-
den Stichtagen die Entwicklung dieser Kennziffer. Fur weitere Details zur
Entwicklung der Verschuldung der Portfoliounternehmen verweisen wir
auf die Quellenanalyse.

Wir bewerten unsere Portfoliounternehmen zum beizulegenden Zeit-
wert, der in den ersten 12 Monaten nach dem Eingehen der Beteiligung
den Anschaffungskosten entspricht, sofern keine Ansatzpunkte fr eine
Wertanderung vorliegen. Den gréBten Teil der erwarteten Wertsteige-
rung generieren sie haufig im zweiten bis fiinften Jahr nach dem Einge-
hen der Beteiligung. Daher entféllt, absolut betrachtet, der gréBte Anteil
des Wertzuwachses unseres Portfoliowertes auf Beteiligungen mit dieser
Haltedauer. Die Bewertung der Gruppe von Unternehmen, die wir schon
mehr als 5 Jahre im Beteiligungsportfolio halten, belief sich zum Bilanz-
stichtag auf das 0,97-Fache ihrer urspriinglichen Anschaffungskosten
(30. September 2024: 1,15-Fache).

Die folgenden Informationen zur Struktur des Portfolios basieren auf den
Bewertungen und dem daraus abgeleiteten Portfoliowert der 36 Unter-
nehmensbeteiligungen zum Bilanzstichtag. Die Angaben zum Verschul-
dungsgrad (Nettoverschuldung/EBITDA) basieren Uberwiegend auf den
Erwartungen der Portfoliounternehmen fur das Geschaftsjahr 2025.
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Portfoliowert nach Beteiligungsform
in %

m Management-Buy-outs

m Teil-VerduBerungen

® Wachstumsfinanzierungen
Langfristige Beteiligungen

m Sonstiges

Portfoliowert nach Verschuldungsgrad
(Nettoverschuldung/EBITDA), in %

m<1,0 m>1,0bis<2,0 m>2,0bis<3,0 m>30bis<4,0 m>4,0

Portfoliowert nach Branchen
in %

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

IT-Services und Software m Sonstiges

Portfoliowert nach Altersstruktur
in Mio. €, 31. Dezember 2024

590,2 584,2

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

"Portfoliowert nach Verschuldungsgrad beinhaltet keine Teil-VerduBerungen und keine Restanten.
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Nettovermégenswert und verfiigbare Mittel

inTsd. € 31.12.2024 30.9.2024
Segment Private-Markets-Investments Langfristige Vermégenswerte 673.801 745316
Kurzfristige Vermogenswerte 174.473 168.370
Ergebnisrechnung Segment Private-Markets-Investments
geont ung Seg v v Langfristiges Fremdkapital -181.376 -188.880
inTsd. € RGJ 2024 2023/2024 — -
Kurzfristiges Fremdkapital -17.196 -36.445
Nettoertra d | 1! 1 haft -34.403 61.138
"e oerlrage aus dem Tnvestmentgescna Nettovermogenswert 649.702 688.361
Ubrige Ergebnisbestandteile (exkl. Zinsergebnis und Ab-
schreibungen auf immaterielle Vermogenswerte) -2.811 -15.825
N N N Finanzmittel 22.197 23.966
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen auf :
immaterielle Vermégenswerte -37.213 45312  Wertpapiere 103.967 126.400
Zinsergebnis und Abschreibungen auf immaterielle Vermo- Kreditlinien 126.660 120.160
genswerte -2.268 -5.231  yerfiigbare Mittel 252.824 270.526
Ergebnis vor Steuern -39.482 40.081
Abrufbare Kapitalzusagen 330.910 358.150

Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen auf immaterielle
Vermogenswerte (,,EBITA") des Segments Private-Markets-Investments
war im Rumpfgeschéftsjahr 2024 vor allem durch den negativen Wert
der Nettoertrdge aus dem Investmentgeschaft gepragt. Wir verweisen
auf die Erlduterungen zu diesem Posten im Abschnitt ,Ertragslage”.
Beim negativen Saldo der Ubrigen Ergebnisbestandteile (Summe aus
Personalaufwand, sonstigen betrieblichen Ertrdgen und Aufwendun-
gen sowie interner Verwaltungsvergutung fur das Segment Fondsbera-
tung, die inzwischen nur noch den DBAG ECF betrifft, exklusive Zinser-
gebnis und Abschreibungen auf immaterielle Vermégenswerte) sind
der Personalaufwand und die sonstigen betrieblichen Aufwendungen
die maBgeblichen Einflussfaktoren (vgl. hierzu die Erlduterungen im Ab-
schnitt ,Ertragslage”).

Auch das negative Zinsergebnis und die Abschreibungen auf immateri-
elle Vermogenswerte verminderten das Ergebnis vor Steuern im Rumpf-
geschaftsjahr 2024. Hierzu verweisen wir auf den Abschnitt ,Ertrags-
lage”. Per Saldo fiel das Ergebnis vor Steuern damit deutlich negativ aus.

Der Nettovermogenswert lag zum Bilanzstichtag unter dem Wert am
Ende des Geschéaftsjahres 2023/2024. Dazu trugen das Uber den
langfristigen
Vermogenswerte einflieBende negative Bewertungsergebnis bei sowie

Portfoliowert in die Finanzanlagen und damit die
die weiteren Verdnderungen der Finanzanlagen im Zuge unserer
Investitionstatigkeit  (vgl. im  Abschnitt
.Portfolio und Portfoliowert der Private-Equity-Investments”.

hierzu die Erlauterungen

Wahrend sich die kurzfristigen Vermogenswerte und das langfristige
Fremdkapital zum Bilanzstichtag gegeniber den Werten am Ende des
Geschéftsjahres  2023/2024 wenig verdnderten,
insbesondere das kurzfristige Fremdkapital deutlich.

reduzierte sich

Hierzu trugen niedrigere sonstige Ruckstellungen im Zuge der
Auszahlung variabler Vergutungen bei. Darlber hinaus waren zum
Stichtag 30. September 2024 die Verbindlichkeiten gegeniber
Parallelfonds und Verbindlichkeiten gegentiber Co-Investitionsvehikeln
deutlich gestiegen, da die Verwaltungsvergitungen fir den DBAG Fund

VIl und den DBAG Fund VIII fur das vierte Quartal des Kalenderjahres
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2024 vorab bezahlt worden waren. Dieser Effekt drehte sich im
Rumpfgeschaftsjahr 2024, das das vierte Quartal 2024 umfasst, nun um.

Zur Erlauterung der Veradnderung der Finanzanlagen und Finanzmittel
zum Bilanzstichtag verweisen wir auf die Ausfuhrungen zur Vermégens-
und zur Finanzlage.

Die verfugbaren Mittel gingen im Rumpfgeschaftsjahr 2024 im Zuge un-
serer fortschreitenden Investitionstatigkeit zurtick. (vgl. hierzu den Ab-
schnitt ,,Finanzlage"). Die verfligbaren Mittel sind teilweise in kurzfristi-
gen Wertpapieren — dabei handelt es sich um Geldmarktfonds — ange-
legt.

Ferner stehen 2 Kreditlinien zur Verfligung. Auch mit diesen kénnen wir
die fur unser Geschaft typischen unregelmaBigen Zahlungsstrome aus-
gleichen. Zum Bilanzstichtag waren die Linien nicht in Anspruch genom-
men. Sie erhéhten sich im Verlauf des Rumpfgeschaftsjahres 2024 ge-
genlber dem Stand zum Ende des Geschaftsjahres 2023/2024 um 6,5
Millionen Euro parallel zu der Tilgung eines Schuldscheindarlehens in
gleicher Hohe.

Die abrufbaren Kapitalzusagen fur Investitionen an der Seite der DBAG-
Fonds und in die ELF-Fonds gingen zum Bilanzstichtag gegentiber dem
Stand am 30. September 2024 im Zuge unserer fortschreitenden Inves-
titionstatigkeit zurtick. Die abrufbaren Kapitalzusagen waren am 31. De-
zember 2024 zu 76,4 Prozent (30. September 2024: 75,5 Prozent) durch
verfligbare Mittel gedeckt. Diese hohe Unterlegung ist bedingt durch
den deutlichen Anstieg der verflgbaren Mittel im Geschaftsjahr
2023/2024, in dem neue Refinanzierungsinstrumente platziert sowie
Portfoliounternehmen verauBert worden waren.
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Segment Fondsberatung

Ergebnisrechnung Segment Fondsberatung

in Tsd. € RGJ 2024  2023/2024
Ertrage aus dem Fondsgeschaft 13.811 48.404
Ubrige Ergebnisbestandteile (exkl. Zinsergebnis und Ab-

schreibungen auf immaterielle Vermogenswerte) -8.735 -32.236
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen auf

immaterielle Vermégenswerte 5.076 16.168
Zinsergebnis und Abschreibungen auf immaterielle Vermo-

genswerte -1.004 -3.322
Ergebnis vor Steuern 4.072 12.846

Im Segment Fondsberatung entwickeln sich die Ertrdge aus dem Fonds-
geschéaft grundsatzlich stetig und sind gut planbar. Im Folgenden stellen
wir dar, aus welchen DBAG- und ELF-Fonds die wesentlichen Ertrage ge-
neriert werden konnten und erldutern signifikante Abweichungen zu
dem erwartbaren Wert von einem Viertel des Vorjahresbetrages.

Die Ertrage aus dem DBAG ECF IV beliefen sich auf 2,8 Millionen Euro.
Ein Einmaleffekt ergab sich nach dem erfolgreichen Final Closing des
Fonds im November 2024 daraus, dass fur die neu hinzugetretenen
Fondsinvestoren Beratungsvergltungen fir zurlckliegende Zeitraume
fallig wurden. Fur die Beratung des neuen DBAG Solvares Continuation
Fund erzielten wir erstmals Ertrage von 0,1 Millionen Euro.

Die Beratungsleistungen der DBAG Luxemburg und der ELF-Fonds sind
stabil. Im Rumpfgeschaftsjahr 2024 beliefen sich die Ertrage aus diesen
Fonds auf 0,8 Millionen Euro und 0,6 Millionen Euro.

Die Ertrage aus dem DBAG Fund VIl und dem DBAG Fund VIl betrugen
erwartungsgeman 4,4 Millionen Euro und 4,9 Millionen Euro.

Fur den DBAG ECF I, den DBAG ECF Il und den DBAG ECF lIl, die ihre
Investitionsperioden 2017, 2018 bzw. 2020 beendeten, ermaBigten sich
die insgesamt erzielten Ertrage auf 0,1 Millionen Euro. Aus dem DBAG

Zusammengefasster Lagebericht
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Fund VI, der seine Investitionsperiode bereits im Dezember 2016 been-
dete, wurden planmaBig keine Ertrage mehr erzielt.

Das Zinsergebnis und die Abschreibungen auf Vermégenswerte beinhal-
ten maBgeblich die Abschreibungen auf die im Rahmen der Kaufpreis-
allokation von ELF Capital aktivierten Kundenbeziehungen (diese betref-
fen die Ertrdge aus bestehenden Kapitalzusagen und die Ertrage aus er-
warteten Kapitalzusagen der Bestandsinvestoren in die ELF-Fonds).

Das verwaltete oder beratene Vermogen lag zum Bilanzstichtag Uber
dem Niveau zum Ende des Geschéftsjahres 2023/2024. Insbesondere
stiegen im Zuge unserer fortschreitenden Investitionstatigkeit die in Port-
foliounternehmen investierten Mittel sowie die kurzfristigen Zwischenfi-
nanzierungen neuer Investments, wahrend die offenen Kapitalzusagen
der Fremdinvestoren und die Finanzmittel der DBAG zurtickgingen. Zur
Erlduterung der Veradnderung der Finanzmittel verweisen wir auf den Ab-
schnitt ,Finanzlage”.

Verwaltetes oder beratenes Vermogen

in Tsd. € 31.12.2024 30.9.2024
Investierte Mittel 2.071.031 2.001.633
Kurzfristige Zwischenfinanzierung neuer Investments 140.915 20.030
Offene Kapitalzusagen der Fremdinvestoren 490.588 532.354
Finanzmittel (der DBAG) 126.165 150.366
Verwaltetes oder beratenes Vermoégen 2.828.698 2.704.383

Finanzlage

Gesamtbewertung: Keine wesentliche zahlungs-
wirksame Veranderung des Finanzmittelbestands

Die Finanzmittel der DBAG in Héhe von 126,2 Millionen Euro bestanden
zum Stichtag 31. Dezember 2024 aus flussigen Mitteln und kurzfristigen
Wertpapieren. Weitere Finanzmittel — ausschlieBlich flssige Mittel — in
Hoéhe wvon 9,0 konzerninternen

Millionen  Euro sind in
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Investmentgesellschaften vorhanden. Die Kreditlinien in Hohe von 126,7
Millionen Euro waren zum Bilanzstichtag nicht gezogen.

Die folgende verkUrzte Kapitalflussrechnung nach IFRS zeigt die Veran-
derung des Finanzmittelbestands.
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Verkiirzte Konzern-Kapitalflussrechnung

Mittelzufluss (+)/ Mittelabfluss (-)

inTsd. € RGJ 2024 2023/2024
Konzernergebnis -35.227 47.514
Wertsteigerung (-)/Wertreduzierung (+) und positive

(-)/negative (+)

Abgangsergebnisse von Finanzanlagen 35.938 -57.923
Sonstige nicht zahlungswirksame Veranderungen -21.177 23.454
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit -20.465 13.045
Einzahlungen aus Abgdngen von Finanzanlagen und

Sonstigen Finanzinstrumenten 56.542 136.638
Auszahlungen fur Investitionen in Finanzanlagen und

Sonstigen Finanzinstrumenten -50.006 -107.930
Cashflow aus Investments 6.536 28.708
Ein- und Auszahlungen fur Investitionen in kurzfristige

Wertpapiere 23.000 -126.400
Ein- und Auszahlungen aus Anderungen des Konsoli-

dierungskreises 0 -6.042
Sonstige Ein- und Auszahlungen -151 -714
Cashflow aus der Investitionstatigkeit 29.386 -104.448
Einzahlungen aus der VerduBerung eigener Aktien 0 392
Auszahlungen fur den Erwerb eigener Aktien -3.794 -12.922
Auszahlungen an Unternehmenseigner (Dividende) 0 -18.803
Einzahlungen aus der Aufnahme von Kreditverbindlich-

keiten 0 210.000
Auszahlungen fur die Tilgung von Kreditverbindlichkei-

ten -6.500 -81.750
Auszahlungen fur Leasingverbindlichkeiten -395 -1.565
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -10.689 95.352
Zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittel-

bestands -1.769 3.948
Finanzmittelbestand zum Beginn der Berichtsperiode 23.966 20.018
Finanzmittelbestand zum Ende der Berichtsperi-

ode 22.197 23.966

Der Saldo des Cashflows aus betrieblicher Tatigkeit war im Rumpfge-
schéftsjahr 2024 negativ. Grundsatzlich gilt, dass das Konzernergebnis
Uberwiegend auf Wertdnderungen im Rahmen der Bewertung des

Zusammengefasster Lagebericht
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Portfolios zu Zeitwerten beruht. Realisierte VerauBerungserlése werden
im Cashflow aus der Investitionstatigkeit berticksichtigt.

Der Saldo des Cashflows aus der Investitionstatigkeit war im Berichts-
zeitraum positiv. Hierzu haben insbesondere Einzahlungen aus der Ver-
duBerung kurzfristiger Wertpapierbestande beigetragen, in die Uber-
schissige Finanzmittel voriibergehend angelegt werden, bis sie fur In-
vestitionen bendtigt werden.

Aus dem Investmentgeschéft resultierte im Berichtsjahr ein Mittelzufluss.
Die Volatilitdt der Zahlungsstrome aus dem Investmentgeschaft ist fur
unser Geschaft typisch und ist die Folge weniger, aber betragsmaBig je-
weils bedeutender Zahlungsstrome im Transaktionsgeschaft.

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

Die Einzahlungen aus Abgdngen von Finanzanlagen und Sonstigen Fi-
nanzinstrumenten ergaben sich aus den im Abschnitt , Erlduterung der
wesentlichen Ereignisse und Geschéfte” dargestellten Transaktionen.
Die Auszahlungen fur Investitionen in Finanzanlagen und sonstigen Fi-
nanzinstrumenten resultierten aus Kapitalabrufen konzerninterner In-
vestmentgesellschaften fir die in diesem Abschnitt beschriebenen Inves-
titionen und Folgeinvestitionen.

Besonders hervorzuheben sind der Mittelzufluss aufgrund der VerauBe-
rung von Solvares sowie der Mittelabfluss fur das Investment in Great
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Lengths. Ferner sehen wir bei Solvares weiterhin attraktive Entwicklungs-
potenziale und werden daher Uber unser Investment in den DBAG Sol-
vares Continuation Fund weiterhin an der Gesellschaft beteiligt bleiben.
Auch die Mittel fur dieses Investment sind im Rumpfgeschéftsjahr 2024
abgeflossen.

Der Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit war maBgeblich gepragt
durch die Tilgung eines der ausstehenden Schuldscheindarlehen und die
Auszahlungen fur den Erwerb eigener Aktien.

Vermodgenslage

Gesamtbewertung: Solide Eigenkapitalausstattung
und fristenkongruente Refinanzierung

Bei unserer Refinanzierungsstrategie setzen wir auf eine solide Eigenka-
pitalausstattung und eine diversifizierte fristenkongruente Fremdfinan-
zierung, um auf diese Weise Risiken in unserer Bilanz eng zu begrenzen.
Zum Bilanzstichtag verbesserte sich die Eigenkapitalgquote leicht auf 76,6
Prozent (30. September 2024: 75,3 Prozent). Das Eigenkapital und die
langfristigen Kreditverbindlichkeiten decken das langfristige Vermogen
wie im Vorjahr vollstdndig und dartber hinaus das kurzfristige Vermogen
zu 54,1 Prozent (30. September 2024: 40,6 Prozent).
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Verkiirzte Konzernbilanz

inTsd. € 31.12.2024 30.9.2024
Finanzanlagen 608.510 678.728
Ubrige langfristige Vermdgenswerte 64.961 66.246
Aktive latente Steuern 331 343
Langfristige Vermogenswerte 673.801 745.316
Sonstige Finanzinstrumente 31.624 3.880
Forderungen und sonstige Vermogenswerte 8.631 11.117
Kurzfristige Wertpapiere 103.967 126.400
Flussige Mittel 22.197 23.966
Ubrige kurzfristige Vermdgenswerte 8.052 3.006
Kurzfristige Vermdgenswerte 174.473 168.370
Aktiva 848.274 913.687
Eigenkapital 649.702 688.361
Langfristiges Fremdkapital 181.376 188.880
Kurzfristiges Fremdkapital 17.196 36.445
Passiva 848.274 913.687

Vermogens- und Kapitalstruktur: Weiterhin hoher
Bestand an liquiden Mitteln

Die Bilanzsumme lag zum Bilanzstichtag unter dem Wert zum Ende des
Geschaftsjahres 2023/2024. Bilanzverklrzend wirkte auf der Vermo-
gensseite insbesondere die niedrigere Bewertung der Finanzanlagen.
Auf der Kapitalseite verminderte dieser Effekt das Eigenkapital.

Innerhalb der kurzfristigen Vermdgenswerte war im Zuge unserer fort-
schreitenden Investitionstatigkeit insbesondere eine Verschiebung von
den kurzfristigen Wertpapieren zu den sonstigen Finanzinstrumenten zu
verzeichnen. Dort weisen wir neue Investments aus, deren Kaufpreise
nach dem Vollzug der Transaktion vortbergehend von der DBAG vorfi-
nanziert werden. (vgl. hierzu auch den Abschnitt ,Finanzlage”).

Auf der Kapitalseite reduzierten das Konzernergebnis des Rumpfge-
schéftsjahres 2024 und Aktienrtickkaufe das Eigenkapital. Ferner trugen
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niedrigere sonstige Ruckstellungen und niedrigere Verbindlichkeiten
gegenuber Parallelfonds sowie gegentber Co-Investitionsvehikeln zu
einem Ruckgang des kurzfristigen Fremdkapitals bei (vgl. hierzu den
Abschnitt die Ausfihrungen zum Nettovermdgennswert im Abschnitt
. Geschéaftsentwicklung nach Segmenten”).

Die Vermogensstruktur hat sich infolge der beschriebenen Transaktionen
weiter zugunsten des kurzfristigen Vermogens verschoben. Es macht
zum Bilanzstichtag mittlerweile 20,6 Prozent (30. September 2024: 18,4
Prozent) der Bilanzsumme aus. 71,7 Prozent (Vorjahr: 74,2 Prozent) der
Bilanzsumme entfallen auf Finanzanlagen. Die flissigen Mittel und Wert-
papiere entsprechen 14,9 Prozent (30. September 2024: 16,4 Prozent)
der Bilanzsumme. Wie bereits zuvor ausgefuhrt, hat sich die Kapitalstruk-
tur gegenliber dem Ende des Geschaftsjahres 2023/2024 leicht zu Guns-
ten des Eigenkapitals verschoben.

Je in Umlauf befindlicher Aktie ermaBigte sich der Nettovermogenswert
von 37,59 Euro zu Beginn des Rumpfgeschaftsjahres 2024 auf 35,78
Euro an dessen Ende. Fir den Dreimonatszeitraum betragt die Eigenka-
pitalrendite damit minus 4,8 Prozent. Bezlglich des Erwerbs eigener Ak-
tien verweisen wir auf den Konzernanhang (Tz. 23).

Finanzanlagen: Portfoliowert unter dem Wert zu Be-
ginn des Rumpfgeschaftsjahres 2024

Die Finanzanlagen werden wesentlich durch den Portfoliowert bestimmt.

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

Die Anteile anderer Gesellschafter konzerninterner Investmentgesell-
schaften haben sich gegentiber dem Stand zu Beginn des Berichtsjahres
in absoluter Héhe vermindert. Dazu trug zum einen die Auszahlung von
Ansprichen fir den DBAG ECF Ill bei. Zum anderen verminderten sich
insbesondere die erfolgsabhdngigen Gewinnanteile aus privaten Beteili-
gungen von Mitgliedern des DBAG Investment Advisory Teams flr den
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DBAG ECF | sowie den DBAG Fund VIII (vgl. hierzu die Ausfiihrungen im
Abschnitt , Nettoertrdge aus dem Investmentgeschaft”).

Die Ubrigen Aktiva/Passiva der konzerninternen Investmentgesellschaf-
ten stellen einen Saldo verschiedener Bilanzpositionen der konzerninter-
nen Investmentgesellschaften dar, bestehend insbesondere aus Forde-
rungen gegen Beteiligungen aus Darlehen und Zinsen sowie Verbindlich-
keiten gegentber der DBAG aus der Vorfinanzierung von Investments.
Zum Bilanzstichtag verflgen die Investmentgesellschaften tber flussige
Mittel in Hohe von 9,0 Millionen Euro, die ausschlieBlich als liquide Mittel
gehalten werden.

Finanzanlagen

in Tsd. € 31.12.2024 30.9.2024
Wert der Investments

brutto 599.188 652.723
Anteile anderer Gesellschafter der konzerninternen

Investmentgesellschaften -24.971 -36.599
netto 574.216 616.124
Ubrige Aktiva/Passiva der konzerninternen Investment-

gesellschaften 33.832 62.146
Sonstige Finanzanlagen 461 458
Finanzanlagen 608.510 678.728




Geschaftsbericht Rumpfgeschaftsjahr 2024

Wirtschaftliche Lage
der Deutschen Betei-
ligungs AG (Erlaute-
rung auf Basis HGB)

Unternehmen

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

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

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

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

Die DBAG hat auf ihrer Hauptversammlung am 22. Februar 2024 die
Umstellung des Geschaftsjahres auf das Kalenderjahr mit Wirkung ab
dem 1. Januar 2025 beschlossen. Fur den Zeitraum vom 1. Oktober 2024
bis 31. Dezember 2024 wurde daher ein Rumpfgeschéftsjahr gebildet.
Die nachfolgenden Darstellungen beziehen sich entsprechend auf diesen
Zeitraum und sind mit den Vorjahresangaben, die den Zeitraum vom 1.
Oktober 2023 bis zum 30. September 2024 umfassen, nur einge-
schrankt vergleichbar.

Ertragslage

Gesamtbewertung: Jahresiiberschuss leicht positiv

Der Jahrestberschuss des Rumpfgeschaftsjahres 2024 war insbesondere
durch das negative Bewertungs- und Abgangsergebnis beeinflusst. In
dieser Dreimonatsperiode wurden niedrigere Gewinne aus dem Abgang
von Beteiligungen realisiert als in der Zwolfmonatsperiode des Ge-
schéftsjahres 2023/2024. Zudem fielen Abschreibungen auf Finanzanla-
gen an, aber anders als im Geschéftsjahr 2023/2024 keine Zuschreibun-
gen.

Zusammengefasster Lagebericht ‘
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Ertrdge aus dem Fonds- und Investmentgeschaft:
Positive Beitrage aus Beteiligungen und aus dem
Fondsgeschaft

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

Das aktuelle Bewertungs- und Abgangsergebnis ist insbesondere beein-
flusst durch die VerauBerung von Solvares und Abschreibungen auf Fi-
nanzanlagen.

Das Ergebnis aus Beteiligungen entfallt wie im Vorjahr im Wesentlichen
auf Ergebniszuweisungen von verbundenen Unternehmen.

Die Ertrage aus dem Fondsgeschaft lagen etwa auf Hohe eines Viertels
des Wertes des Geschaftsjahres 2023/2024. Wahrend im Konzernab-
schluss die Bruttoertrédge aus der Fondsberatung bertcksichtigt werden,
sind im HGB-Abschluss Nettoertrage erfasst, die um den Aufwand der
mit der Fondsberatung oder -verwaltung befassten Tochtergesellschaf-
ten gemindert sind.
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Kurz-Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Beteiligungs AG (auf Basis
HGB-Abschluss)

1.10.2024 bis | 1.10.2023 bis
in Tsd. € 31.12.2024 30.09.2024
Bewertungs- und Abgangsergebnis' -2.919 36.070
Ergebnis aus Beteiligungen 6.190 16.588
Ertrdge aus dem Fondsgeschaft 9.458 37.592
Summe Ertrdge aus dem Fonds- und Investment-
geschaft 12.729 90.250
Personalaufwand -6.740 -26.586
Sonstige betriebliche Ertrage (ohne Zuschreibungen) 761 5.109
Sonstige betriebliche Aufwendungen -3.609 -15.930
Abschreibungen immaterieller Vermogensgegenstande
des Anlagevermdgens und Sachanlagen -154 -370
Ertrdge aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen
des Finanzanlagevermogens 22 84
Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage 830 1.522
Zinsen und ahnliche Aufwendungen -2.132 -4.621
Summe Ubrige Ergebnisbestandteile -11.022 -40.792
Ergebnis vor Steuern 1.707 49.458
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 2.061 -2.126
Sonstige Steuern 0 -2
Jahresiiberschuss 3.767 47.330

1 Das Bewertungs- und Abgangsergebnis setzt sich aus den Posten der Gewinn- und
Verlustrechnung ,, Gewinne aus dem Abgang von Beteiligungen” von 18,3 Millionen
Euro (Vorjahr: 53,8 Millionen Euro) und , Abschreibungen auf Finanzanlagen” in
Hohe von -21,2 Millionen Euro (Vorjahr: -28,5 Millionen Euro) zusammen. Dartber
hinaus sind hier ,Zuschreibungen von Finanzanlagen” in Hohe von 0,0 Millionen
Euro (Vorjahr: 10,8 Millionen Euro) enthalten, die in der Gewinn- und Verlustrech-
nung unter den sonstigen betrieblichen Ertrdgen ausgewiesen werden.



Geschaftsbericht Rumpfgeschaftsjahr 2024 ‘

Wirtschaftliche Lage
der Deutschen Betei-
ligungs AG (Erlaute-
rung auf Basis HGB)

Unternehmen ‘

Ubrige Ergebnisbestandteile: Keine Sonderfaktoren
zu verzeichnen

Die groBte Einzelposition, die den negativen Saldo der tbrigen Ergebnis-
bestandteile pragt, ist der Personalaufwand. Im Rumpfgeschaftsjahr
2024 stieg die durchschnittliche Anzahl der Mitarbeiter auf 89 (Vorjahr:
88). Zudem erhohen sich die Festvergitungen regelmaBig. Ruckstellun-
gen fir variable Vergltungen waren im Rumpfgeschéftsjahr 2024 hin-
gegen erst in begrenzter Hohe zu bilden.

Bei den sonstigen betrieblichen Aufwendungen ergab sich eine tberpro-
portionale Steigerung insbesondere bei den Abschlusskosten, weil diese
fur das Rumpfgeschaftsjahr 2024 in ahnlicher GréBenordnung anfallen
wie fUr ein 12 Monate umfassendes Geschaftsjahr.

Die Zinsen und ahnlichen Aufwendungen waren im Rumpfgeschéaftsjahr
2024 vor allem beeinflusst durch den Zinsaufwand fur die Wandelanlei-
hen. Dieser war im Geschaftsjahr 2023/2024 erstmals fur das vierte
Quartal zu berticksichtigen gewesen und damit fUr einen Zeitraum, der
dem Rumpfgeschaftsjahr 2024 entspricht.

Vermodgenslage

Die Anteile an verbundenen Unternehmen bilden den gréBten Posten im
Anlagevermogen der DBAG. In diesen konzerninternen Investmentge-
sellschaften sind die Co-Investitionen in die Beteiligungen der jeweiligen
DBAG-Fonds und die Investitionen in die ELF-Fonds gebiindelt. Auch
Langfristige Beteiligungen geht die DBAG Uber je eine konzerninterne
Investmentgesellschaft ein.

Im Rumpfgeschaftsjahr 2024 ist die DBAG neue Investments sowie In-
vestitionen, mit denen sie Zukaufe ihrer Portfoliounternehmen begleitete,
eingegangen. Gegenlaufig wirkten sich Abgange aus. Vor allem sind
dies die VerauBerungen mit Ruckflissen aus den konzerninternen Invest-
mentgesellschaften. Zudem wurden zum 31. Dezember 2024 auf die
Anteile an 4 auBerplanmaBige

verbundenen  Unternehmen

Zusammengefasster Lagebericht
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Abschreibungen in Hohe von 21,2 Millionen Euro vorgenommen, weil
der beizulegende Wert voraussichtlich dauerhaft unter den Anschaf-
fungskosten liegt.

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

in Tsd. € 31.12.2024 | 30.09.2024
Anteile an verbundenen Unternehmen 577.536 612.331
Sonstiges Anlagevermogen 6.973 6.996
Anlagevermégen 584.510 619.327
Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande 60.822 21.023
Wertpapiere des Umlaufvermagens 103.645 126.400
Flussige Mittel 7.083 8.022
Umlaufvermégen 171.550 155.445
Rechnungsabgrenzungsposten 4.628 4,723
Aktiva 760.687 779.496
Gezeichnetes Kapital 64.439 64.977
Kapitalriicklage 270.956 270.956
Gewinnriicklagen 403 403
Bilanzgewinn 282.319 281.616
Eigenkapital 618.117 617.952
Riickstellungen 18.604 27.945
Verbindlichkeiten 123.966 133.598
Passiva 760.687 779.496

Im Umlaufvermdégen sind vor allem die Forderungen gegen verbundene
Unternehmen deutlich angestiegen. Hierzu trugen sowohl héhere For-
derungen aus Gewinnzuweisungen als auch hohere Forderungen aus
Darlehen bei.
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Mit dem Ziel der fristenkongruenten Diversifizierung ihrer Refinanzie-
rung hat die DBAG im Geschéftsjahr 2023/2024 erstmals eine Wandel-
anleihe und Schuldscheindarlehen begeben. Zum Bilanzstichtag war ins-
gesamt ein Volumen von 113,5 Millionen Euro ausstehend. Auf diese
beiden Positionen entfielen im Wesentlichen die zum 31. Dezember
2024 ausgewiesenen Verbindlichkeiten. Ihr Riickgang gegentber dem
30. September 2024 ergab sich insbesondere aus der Tilgung eines
Schuldscheindarlehens in Hohe von 6,5 Millionen Euro.

Finanzlage

Der Finanzmittelmittelbestand war im Verlauf des Rumpfgeschaftsjahres
2024 stets ausreichend hoch, um die bestehenden Kapitalzusagen zu
erflllen sowie den operativen Finanzbedarf sicherzustellen.

Die DBAG verfligte am Ende des Rumpfgeschaftsjahres 2024 Uber flus-
sige Mittel von 7,1 Millionen Euro (30. September 2024: 8,0 Millionen
Euro). In kurzfristigen Wertpapieren waren 103,6 Millionen Euro (30.
September 2024: 126,4 Millionen Euro) angelegt. Dartber hinaus kann
die DBAG jederzeit 2 revolvierende Kreditlinien in Hohe von insgesamt
126,7 Millionen Euro, die zum Berichtsstichtag nicht genutzt waren, in
Anspruch nehmen.

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

Die DBAG finanzierte ihre Aktivitaten im Rumpfgeschéftsjahr 2024 tiber-
wiegend aus dem Cashflow. Zum Bilanzstichtag verbesserte sich die Ei-
genkapitalquote leicht auf 81,3 Prozent nach 79,3 Prozent am Ende des
Geschaftsjahres 2023/2024.
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Chancen und Risiken

Ziel: Beitrag zur Wertschopfung durch gezieltes Ab-
wagen von Chancen und Risiken

Die DBAG ist aus ihrer Geschaftstatigkeit vielfaltigen Risiken ausgesetzt.
Die Risiken resultieren unter anderem aus der in unserem Geschaft Ubli-
chen Renditeerwartung, aus unserem geografischen Fokus, unserem
Branchenfokus sowie aus dem angestrebten jahrlichen Investitionsvolu-
men. Das Risikoprofil der DBAG wird von unserer Risikoneigung beein-
flusst. Wir steuern es durch unsere Risikomanagementaktivitaten. Un-
sere Risikoneigung leitet sich von unserem Anspruch ab, den Unterneh-
menswert der DBAG nachhaltig zu steigern. Wir verfolgen dabei einen
konservativen Ansatz, der sich unter anderem in der Struktur der DBAG-
Bilanz mit einem hohen Eigenkapitalanteil niederschldgt. Das Eingehen
bestandsgefahrdender Risiken wird nicht akzeptiert. Die nachfolgenden
Ausfuhrungen gelten gleichermaBen fiir die DBAG und den Konzern.

Risikomanagementsystem

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

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

Zusammengefasster Lagebericht
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Strukturen: Dezentrale Organisation des Risikoma-
nagements

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

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

Das Risikomanagementsystem wird kontinuierlich und systematisch vom
Risikomanager weiterentwickelt. Umfangreichere Erganzungen erfolg-
ten zuletzt in den 12 Monaten des Geschéftsjahres 2023/2024. In der
kurzen Zeitspanne der 3 Monate des Rumpfgeschaftsjahres 2024 betra-
fen die Neuerungen vor allem das Interne Kontroll- und Risikomanage-
mentsystem (vgl. hierzu den Abschnitt , Wesentliche Merkmale des ge-
samten Internen Kontroll- und Risikomanagementsystems”).

Ziel des Risikomanagementsystems ist es, Vorstand und Aufsichtsrat
Uber die Risiken mit hohem und sehr hohem Erwartungswert (,, wesent-
liche Risiken”; der Erwartungswert ist eine Kombination aus Eintritts-
wahrscheinlichkeit und Schadenshohe) zu informieren. Die Risikobewer-
tungskriterien sind aus der Risikostrategie des Vorstands abgeleitet. Risi-
ken werden kontinuierlich erfasst, Uberwacht und gesteuert.

Informationen
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Chancen und Risiken Prozesse: Risikoidentifizierung in den einzelnen

Unternehmensbereichen

Der Risikomanagementprozess der DBAG gliedert sich in folgende
Schritte:

Risiko-
identifikation

Risiko- \
analyse und \
Risiko-
bewertung \‘

/ Risiko-

[ dokumentation
und -bericht-
‘ erstattung

Permanente

Risiko-

\ Uberwachung |

Risiko-
steuerung

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

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

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

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

Risiken werden quartalsweise an den Gesamtvorstand berichtet. Werden
auBerhalb des Turnus Risiken identifiziert, sind diese abhangig von ihrer
Bedeutung unmittelbar an den Risikomanager oder direkt an den Vor-
stand zu melden. Damit wird zu jeder Zeit eine umfassende und aktuelle
Analyse der Risikosituation gewahrleistet. Der Vorstand informiert den
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Prufungsausschuss einmal im Geschéftsjahr umfassend Uber die Risiko-

lage der DBAG; bei einer unerwarteten erheblichen Anderung wird der
Prufungsausschuss des Aufsichtsrats zeitnah vom Vorstand unterrichtet.
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Erwartungswert (Kombination aus EW und SH)

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

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

Reputationsschaden

Einzelne negative
Berichterstattung in den
Medien

Vermehrte negative
Berichterstattung in
den Medien

und kurzfristiger
Vertrauensverlust der
Investoren

und langfristiger
Vertrauensverlust der
Investoren

Regulatorischer Schaden Verwarnung

Managementaufwand

Ereignis, welches durch
den normalen Tagesab-
lauf abgedeckt wird

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

Umstellung der
Geschaftstatigkeit

Kritisches Ereignis
mit erhéhtem
Managementaufwand

Einstellung der
Geschaftstatigkeit

Desaster mit
signifikantem
Managementaufwand

Schadenshaohe (SH)

Informationen

@ > K
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Instrumente: Risikoregister mit 59 Einzelrisiken

Das Risikohandbuch der DBAG enthélt unternehmensspezifische
Grundsatze zur Methode des Risikomanagements und beschreibt die
Risikosteuerungsinstrumente und deren Funktionsweise. Das Risikoregis-
ter wird quartalsweise aktualisiert; zum Stichtag 31. Dezember 2024 wa-
ren darin wie zum Ende des Geschaftsjahres 2023/2024 59 Einzelrisiken

Zusammengefasster Lagebericht
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dargestellt und bewertet. Die wesentlichen Risiken, ihre Ursachen und
Auswirkungen sowie die MaBnahmen zu ihrer Steuerung werden eben-
falls quartalsweise in einem Risikobericht zusammengefasst, der sich an
den Vorstand der DBAG richtet.

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

Informationen

=3 ¢ > K

Risiken mit hohem und sehr hohem Erwartungswert

oS watrschenichiei Schadenshohe
Risiken des Segments Fondsberatung
Personalbedarf kann nicht gedeckt werden unverandert moglich hoch
Finanzierungszusagen externer Investoren fir DBAG-Fonds kénnen nicht in erforderlichem Umfang eingeworben werden  unverandert moglich sehr hoch
Investitionsperiode wird auBerordentlich beendet oder ein oder mehrere DBAG-Fonds werden auBerordentlich abgewickelt unverandert unwahrscheinlich sehr hoch
Risiken des Segments Private-Markets-Investments
Investitionsstrategie erweist sich als unattraktiv bzw. wird unzureichend durchgefuhrt unverandert gering hoch
Investitionen in Beteiligungs- / Finanzierungsmaglichkeiten werden nicht durchgefuhrt unverandert gering hoch
Externe Risiken
Allgemeine wirtschaftliche Lage und konjunkturelle Entwicklung haben negativen Einfluss auf die Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage unserer Investments unverandert moglich hoch
Niedrigeres Bewertungsverhaltnis an den Kapitalmarkten unverandert moglich hoch
Negative Entwicklung des Zinsniveaus unverandert gering hoch
Gefahrdung der Selbststandigkeit der DBAG unverandert unwahrscheinlich sehr hoch
Operationale Risiken
Unzureichender Schutz vertraulicher Daten gegen unberechtigten Zugriff unverandert moglich hoch
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Wesentliche Veranderungen gegeniiber dem Ge-
schaftsjahr 2023/2024

Im Rumpfgeschéftsjahr 2024 wurde die Eintrittswahrscheinlichkeit des
Risikos ,, Unzureichender Zugang zu neuen und attraktiven Beteiligungs-
/Finanzierungsmoglichkeiten” von gering auf unwahrscheinlich herab-
gestuft. In Verbindung mit der unveranderten Beurteilung der Schaden-
hohe als hoch ergibt sich nunmehr fur dieses Risiko ein moderater Er-
wartungswert gegeniber einem hohen Erwartungswert bisher. Damit ist
es nicht mehr Bestandteil der wesentlichen Risiken.

Aufgrund der guten Marktpositionierung der DBAG, die sich mit der
mehrheitlichen Beteiligung an ELF Capital aus Sicht des Vorstands weiter
verbessert hat, besteht ein konstant hoher Deal Flow. Zur Starkung des
Deal Sourcings wurden dariber hinaus interne MaBnahmen hinsichtlich
unseres Teams und der von ihm genutzten Instrumente umgesetzt.

Erlduterung der Einzelrisiken

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

Risiken des Segments Fondsberatung

Personalbedarf kann nicht gedeckt werden

Der Erfolg im Private-Markets-Geschéft ist eng mit den handelnden Per-
sonen verknUpft. Unzufriedene Mitarbeiter oder eine hohe Fluktuations-
rate konnen eine hohere Arbeitsbelastung anderer Mitarbeiter verursa-
chen; eine negative Reputation der DBAG als Arbeitgeber wiirde die Mit-
arbeitergewinnung erschweren. Mitarbeiterzufriedenheit ist daher eine
der nichtfinanziellen Steuerungskennzahlen der DBAG. Die aktuelle Auf-
stellung der Gesellschaft lasst nach unserer Einschatzung kurz- und auch
mittelfristig Personalengpasse Mégliche

keine erwarten.

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

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

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

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

Auch die generelle Bereitschaft der Private-Equity-Investoren, neue Ka-
pitalzusagen zu gewahren, die Verfassung der Kapitalmarkte und das
gesamtwirtschaftliche Umfeld spielen eine Rolle. Letzteres gestaltet sich
derzeit deutlich herausfordernder als in friheren Jahren. In dieser Phase
allgemeiner wirtschaftlicher Verdnderung und Unsicherheit agieren In-
vestoren vorsichtiger als bisher und stellen gegentber dem hohen Niveau
vergangener Jahre weniger Anlagemittel bereit. In der Folge ist bereits
zu beobachten, dass sich Marktbegleiter teilweise zurlickziehen.

SchlieBlich kann auch eine Anderung des Steuerrechts, die zu einer Be-
steuerung auslandischer Gesellschafter deutscher Fondsgesellschaften in
Deutschland fuhren wirde, gravierende Nachteile fir die DBAG mit sich
bringen.

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

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

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

Aus diesen Situationen wirde sich eine Reduzierung oder der Wegfall
der Ertrdge aus der Beratung dieses Fonds ergeben. Die DBAG hatte zu-
dem keinen Einfluss mehr auf die Verwaltung der Beteiligungen, die mit
dem jeweiligen Fonds eingegangen wurden. Ohne die Fonds an ihrer
Seite ware die DBAG auch in ihren Mdglichkeiten eingeschrankt, eigene
Investments zu tatigen. Ein laufender Austausch mit den Investoren und
eine frihzeitige Reaktion auf deren Anliegen sollen dieses Risiko begren-
zen.
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Risiken des Segments Private-Markets-Investments

Investitionsstrategie erweist sich als unattraktiv bzw.
wird unzureichend durchgefuhrt

Eine wichtige Voraussetzung fur unseren Erfolg ist eine attraktive Inves-
titionsstrategie. Ohne Investitionserfolg lieBe sich die angestrebte Wert-
steigerung bzw. die erwarteten Renditen nicht erzielen, Investoren z6-
gen zugesagtes Kapital ab, neue Zusagen kénnten nicht eingeworben
werden. Um diese Risiken zu begrenzen, Uberprifen Vorstand und
DBAG Investment Advisory Team bzw. ELF Investment Advisory Team
laufend, ob unser Branchenfokus, unser regionaler Schwerpunkt und die
von uns angebotenen Finanzierungslésungen fur den Mittelstand eine
ausreichende Menge hinreichend vielversprechender Investitionsmég-
lichkeiten bieten. So tragen beispielsweise der erfolgreiche Markteintritt
in Italien und das um Private Debt erweiterte Finanzierungsangebot zur
Risikoreduzierung bei.

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

Investments in Beteiligungs-/Finanzierungsmaoglichkeiten
werden nicht durchgefuhrt

Selbst wenn wir eine ausreichende Menge attraktiver Investitionsmog-
lichkeiten haben, besteht das Risiko, dass diese nicht in konkrete Un-
ternehmensbeteiligungen oder Finanzierungsmaoglichkeiten muinden.
Ein Grund dafur kann mangelnde Wettbewerbsfahigkeit sein — etwa,
weil wir aufgrund unzureichender Prozesse zu langsam agieren, einen
zu niedrigen Preis bieten, nicht in der Lage sind, eine Akquisitionsfinan-
zierung zu arrangieren oder flr Finanzierungen eine zu hohe
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Verzinsung fordern. Um die Folgen dieses Risikos zu vermeiden, arbei-
ten wir standig daran, den internen Wissenstransfer zu verbessern und
die entsprechenden Prozesse an veranderte Wettbewerbsbedingungen
anzupassen.

Externe Risiken

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

Als Folge dieser Faktoren — einzeln oder insgesamt betrachtet — kénnte
sich die Haltedauer der Private-Equity-Beteiligungen verlangern und Ver-
duBerungsgewinne konnten spater vereinnahmt oder geschmalert wer-
den. Im Private-Debt-Geschaft konnte sich die Schuldentragfahigkeit der
von uns finanzierten Unternehmen verringern. Zinszahlungen kénnen
ausfallen oder Nachfinanzierungen notwendig werden. Schlimmstenfalls
droht bei einzelnen Investments der Verlust des eingesetzten Kapitals. In
einem solchen Fall mussten wir auch einen Reputationsverlust beflrch-

ten. Insbesondere die Marktfaktoren andern sich zum Teil sehr kurzfristig.

Wir kénnen darauf nur eingeschréankt reagieren.

Grundsatzlich sind kurzfristige Ergebnisse fur den Erfolg im Private-Mar-
kets-Geschaft nicht maBgeblich. Gegebenenfalls ist der Ansatz fur die
Weiterentwicklung einer einzelnen Beteiligung durch das Management
des Portfoliounternehmens anzupassen bzw. im Private-Debt-Geschaft
moglicherweise die Finanzierung eines Investments gemeinsam mit des-
sen Management anders zu strukturieren. Dazu ist es notwendig, die
Entwicklung unserer Investments eng zu verfolgen. Grundséatzlich wirkt
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bereits die Diversifikation unserer Investments dem Risiko aus zyklischen
Entwicklungen einzelner Branchen entgegen, die wir in den letzten Jah-
ren kontinuierlich ausgebaut haben.

Niedrigeres Bewertungsverhaltnis an den Kapitalmarkten
In die Ermittlung des Zeitwertes unserer Portfoliounternehmen und da-
mit des Portfoliowertes gehen die Bewertungsverhaltnisse an den Kapi-
talmarkten ein. Ein geringeres Bewertungsniveau fuhrt in der Regel zu
einem niedrigeren Portfoliowert. Dem Risiko an den Kapitalméarkten kon-
nen wir nicht entgehen. Wir kénnen es mindern, indem wir zu hohe
Einstiegspreise vermeiden. Wenn es gelingt, eine bessere strategische
Positionierung der Beteiligungen zu erreichen, ist ein hoherer Bewer-
tungsmultiplikator gerechtfertigt. Weil selten alle Branchen gleicherma-
Ben von Veranderungen am Kapitalmarkt betroffen sind, wirkt eine Di-
versifikation des Portfolios auch diesem Risiko entgegen.

Negative Entwicklung des Zinsniveaus
Das Risiko einer Veranderung des Zinsniveaus wirkt sich auf unser Ge-
schéaft in unterschiedliche Richtungen aus:

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

In unserem Private-Equity-Geschaft wirken sich Zinssenkungen hingegen
positiv aus, da sich die Finanzierungskosten der DBAG sowie von Akqui-
sitionen reduzieren und sich der Cash-Flow-Puffer zur Bedienung des
Schuldendienstes verbessert. Zudem erhoéhen niedrigere Zinsen die Be-
wertungsspielrdume an den Kapitalmarkten und fuhren haufig zu stei-
genden Kapitalmarktmultiplikatoren.

Die Entwicklung des Zinsniveaus kénnen wir nicht beeinflussen. Wir ver-
folgen daher unter anderem tber regelmaBige Bankengesprache die Ka-
pitalmarktentwicklung eng und priifen mogliche Handlungsalternativen
sorgfaltig. Vor allem beobachten wir auch die Veranderung von
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Beteiligungs- und Finanzierungsmoglichkeiten genau, um unsere Positi-
onierung im Markt regelmaBig anzupassen und so unsere Position zu
halten oder sogar zu starken.

Gefahrdung der Selbststandigkeit der DBAG

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

Dieses Risiko mindern wir, indem wir Kontakte zu aktuellen und poten-
ziellen Aktieninvestoren intensiv pflegen. Zugleich haben wir eine recht-
liche Struktur angelegt, die das Fondsberatungsgeschaft von Einflissen
Dritter abschirmt.

Operationale Risiken

Unzureichender Schutz vertraulicher Daten gegen unbe-
rechtigten Zugriff

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

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

Erlauterung der Chancen

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

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

In der Fondsberatung stehen die Vergutungsvereinbarungen fir die
Laufzeit eines Fonds weitgehend fest. Chancen ergeben sich jedoch aus
dem Einsatz des Top-up Fund des DBAG Fund VIII: Die Vergltung dieses
Teilfonds bemisst sich nicht nach der Hohe der zugesagten Mittel, son-
dern nach der niedrigeren Basis aus zugesagten Mitteln und investierten
Mitteln. Wenn es uns gelingt, Transaktionen unter Einsatz des Top-up
Fund zu strukturieren, erhalt die DBAG entsprechend héhere Ertrdge aus
der Fondsberatung.

Das Geschaft der DBAG Luxemburg, die geschaftsfihrungs- und invest-
mentbezogenen Dienstleistungen fur die luxemburgischen Gesellschaf-
ten der DBAG-Fonds erbringt, ist erfolgreich angelaufen; wir erzielen hier
inzwischen sichtbare Ertrdge flr Beratungsleistungen (vgl. hierzu die
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Ausfuhrungen im Abschnitt ,Segment Fondsberatung”). Dieses wollen
wir kiinftig noch weiter ausbauen.

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

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

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

Im Geschéftsjahr 2019/2020 erweiterten wir unsere Plattform mit Eigen-
kapitallésungen fur den Mittelstand um Langfristige Beteiligungen. Die-
ses Angebot trifft im Markt auf gute Resonanz; zum Berichtsstichtag wa-
ren wir in 4 Langfristige Beteiligungen investiert.

Auch mit der Erweiterung unseres geografischen Fokus auf Beteiligun-
gen in ltalien haben wir uns den Zugang zu neuen Beteiligungsmoglich-
keiten eroffnet. Die Chancen auf weitere MBOs in Italien sind gut: Auf
dem italienischen Markt sind weniger Private-Equity-Gesellschaften aktiv
als auf dem deutschen Markt. Zudem differenziert die DBAG sich in Ita-
lien mit ihrem starkem Fokus auf Unternehmen mit industriellen Ge-
schaftsmodellen und mit ihrem guten Zugang zu familien- und grtinder-
geftihrten Unternehmen. Mit unserem Biro in Mailand sind wir vor Ort
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prasent und kénnen den italienischen Markt direkt und persoénlich be-
dienen.

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

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

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

Private-Debt-Investments: Strategische Weiterent-
wicklung durch Ergédnzung des Finanzierungsange-
bots der DBAG um Private-Debt-Finanzierungslésun-
gen

Seit November 2023 ist die DBAG mehrheitlich an ELF Capital beteiligt.
Dadurch hat sie ihr Angebot an flexiblen Finanzierungslésungen um pri-
vates Fremdkapital erweitert. DebtFonds spielen in der Finanzierung des
Mittelstands eine immer wichtigere Rolle, da sie sukzessive Marktanteile
der klassischen kreditgebenden Banken tibernehmen. DBAG und ELF Ca-
pital bieten gemeinsam ein breites Angebot fur den Finanzierungsbedarf
mittelstandischer Unternehmen. Sie bringen jeweils attraktive und kom-
plementdre Netzwerke ein, die das Realisieren von Skaleneffekten so-
wohl mit Blick auf die Finanzierung mittelstandischer Unternehmen als

7 Kein geprifter Bestandteil des zusammengefassten Lageberichts.
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auch auf zusatzliche Investitionsmdglichkeiten fir Fondsinvestoren er-
moglichen sollen. Uber ein mittelfristig hdheres Wachstum der Ertrage
aus der Fondsberatung und eine weitere Diversifizierung der Investments
der DBAG sollen zugleich die Aktionare der DBAG von der neuen Betei-
ligung profitieren.

Gesamtaussage zur Chancen- und Risikosituation

Im Rumpfgeschéftsjahr 2024 hat sich keine grundsétzliche Veranderung
der Chancen- und Risikosituation gegentber dem Geschaftsjahr
2023/2024 ergeben. Auf Basis der heute zur Verfliigung stehenden In-
formationen sehen wir weiterhin keine Risiken, die einzeln oder in Kom-
bination miteinander eine Gefahr fur den Fortbestand der DBAG oder
des Konzerns darstellen. AuBerordentliche Chancen kénnen wir eben-
falls nicht erkennen.

Wesentliche Merkmale des gesamten Internen Kon-
troll- und Risikomanagementsystems’

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

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

Das IKS der DBAG beschreibt MaBnahmen und Kontrollen, die die Risi-
ken in den Unternehmensprozessen in den verschiedenen Bereichen der
DBAG minimieren und damit das Erreichen des zentralen wirtschaftli-
chen Ziels der DBAG sicherstellen sollen. Das IKS beinhaltet die von dem
Management im Unternehmen eingefiihrten Grundsatze, Verfahren und
MaBnahmen (Regelungen), die gerichtet sind auf die organisatorische
Umsetzung der Entscheidungen des Managements
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> zur Sicherung der Wirksamkeit und Wirtschaftlichkeit der
Geschaftstatigkeit (hierzu gehort auch der Schutz des Vermogens
einschlieBlich der Verhinderung und Aufdeckung von
Vermdgensschadigungen),

> zur OrdnungsmaBigkeit und Verlisslichkeit der internen und
externen Rechnungslegung (Buchfiihrung, Abschluss und
Lagebericht) sowie

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

Umfang und Ausgestaltung des Internen Kontroll- und Risikomanage-
mentsystems entsprechen den besonderen Anforderungen an das
Fondsberatungs- und Finanzierungsgeschaft. Aufgabe der — einem ex-
ternen Dienstleister Ubertragenen — internen Revision ist es, die Funkti-
onsfahigkeit und Wirksamkeit des IKS im Konzern und bei der Deutschen
Beteiligungs AG prozessunabhangig zu Uberwachen und damit kontinu-
ierliche Verbesserungen der Geschaftsprozesse zu fordern.

Das Risikomanagement ist als kontinuierlicher Prozess in die betriebli-
chen Ablaufe der DBAG integriert. Zur Beschreibung der wesentlichen
Merkmale verweisen wir auf den Abschnitt ,, Risikomanagementsystem*.
Wir entwickeln das IKS in allen Abteilungen der DBAG kontinuierlich fort,
setzen Verbesserungen um und dokumentieren neue Prozesse. Im
Rumpfgeschéftsjahr 2024 betraf dies vor allem zusétzliche Richtlinien in
unserem House of Governance — der Zusammenfassung aller Unterneh-
mensrichtlinien des Internen Kontrollsystems. So wurden neue Richtli-
nien wie zum Beispiel zur Digitalisierung von Geschéftsprozessen erar-
beitet und implementiert sowie bestehende Richtlinien Gberarbeitet be-
ziehungsweise weiterentwickelt und vom Vorstand verabschiedet.

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

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

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

§ 107 Abs. 3 AktG fordert — das IKS.

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

Die DBAG hat darlber hinaus eine klare Organisations-, Kontroll- und
Uberwachungsstruktur. Die Verantwortlichkeiten im Bereich des Rech-
nungslegungsprozesses sind eindeutig zugeordnet. Die im Rechnungs-
wesen verwendeten IT-Systeme werden Uberwiegend mit Standardsoft-
ware betrieben; sie sind durch umfangreiche Zugriffsregelungen gegen
unberechtigte Zugriffe von innen und auBen geschitzt. Letztere werden
einer regelmaBigen Prifung unterzogen und Erkenntnisse daraus wer-
den zeitnah umgesetzt. Alle am Rechnungslegungsprozess beteiligten
Personen sind den Anforderungen entsprechend qualifiziert. Ihre Anzahl
ist so bemessen, dass sie die Aufgaben gut bewaltigen kénnen; dadurch
soll das Risiko einer fehlerhaften Bilanzierung minimiert werden. Die Mit-
arbeiter nehmen regelméaBig Angebote der Fort- und Weiterbildung zu
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den Themen Steuern und Rechnungslegung wahr. Zu ausgewahlten Bi-
lanzierungsfragen wird der Rat externer Experten eingeholt.

Wesentliche rechnungslegungsrelevante Prozesse analysieren wir regel-
maBig im Hinblick auf die Existenz und Funktionsfahigkeit der eingerich-
teten internen Kontrollen mit wechselnden Schwerpunkten. Dabei ge-
wonnene Erkenntnisse setzen wir zeitnah um. Die Vollstandigkeit und
die Richtigkeit der Daten des Rechnungswesens werden regelmaBig an-
hand von Stichproben und Plausibilitatschecks manuell kontrolliert. Zu-
dem setzen wir auf das 4-Augen-Prinzip.

Die internen Kontrollen sollen gewahrleisten, dass die externe Finanzbe-
richterstattung der DBAG und des Konzerns den geltenden Rechnungs-
legungsvorschriften entspricht und zuverlassig ist. Damit sollen Risiken
minimiert werden, die die Darstellung der tatsachlichen Vermogens-, Fi-
nanz- und Ertragslage beeintrachtigen kénnten.

Informationen
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Prognosezeitraum

Unser Geschéaft erfordert einen mittel- bis langfristigen Prognosezeit-
raum, da sich der Erfolg von Private-Equity-Investments, von Private-
Debt-Investments und in der Fondsberatung nur Uber eine Zeitspanne
von mehreren Jahren bewerten lasst. Aus diesem Grund prognostizieren
wir wesentliche Kennziffern nicht nur fir das jeweils gerade begonnene
neue Geschéftsjahr, sondern auch fir die beiden Folgejahre. Grundlage
der Prognose ist unsere detaillierte Mittelfrist- und Liquiditatsplanung fur
den Zeitraum bis Ende 2027.

Die Geschaftsentwicklung der Deutschen Beteiligungs AG unterliegt
grundsatzlich den gleichen Steuerungskennzahlen wie die des DBAG-
Konzerns. Daher gelten die folgenden Ausfiihrungen sowohl fir den
DBAG-Konzern als auch fur die Deutsche Beteiligungs AG.

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

Erwartete Entwicklung der Rahmenbedingungen

Konjunkturelles Umfeld: Deutschland steckt in der
Strukturkrise fest

Die Erholung der Konjunktur in Deutschland lasst aus Sicht der Deut-
schen Bundesbank auf sich warten®. Die deutsche Wirtschaft kdmpfe
nicht nur mit hartndckigem konjunkturellem Gegenwind, sondern auch
mit strukturellen Problemen. Diese belasteten vor allem die Industrie so-
wie ihre Exportgeschafte und Investitionen. Auch der Arbeitsmarkt rea-
giere mittlerweile splrbar auf die schon ldnger andauernde Wirtschafts-
schwache. Dies dampfe den privaten Konsum.

8 Pressenotiz der Deutschen Bundesbank vom 13. Dezember 2024 anlasslich ihrer
Deutschland-Prognose.
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Das deutsche Bruttoinlandsprodukt werde daher erst im Verlauf des Jah-
res 2025 langsam zur Erholung ansetzen und damit im Jahr 2025 nur
leicht um 0,2 Prozent wachsen.

Trotz der schwachen Konjunktur durfte die Inflationsrate 2025 gemes-
sen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex nur leicht von jahres-
durchschnittlich 2,5 auf 2,4 Prozent sinken. Dies lage an vorbergehend
starker steigenden Preisen fir Nahrungsmittel und am nur langsam
nachlassenden Preisdruck bei Dienstleistungen.

FUr den Euroraum geht die Européische Zentralbank hingegen davon aus,
dass sich die allmahliche Erholung der Wirtschaft in einem Umfeld er-
heblicher geopolitischer und politischer Unsicherheit fortsetzen durfte®.
So sollten insbesondere die steigenden Reallohne und die wachsende
Beschaftigung vor dem Hintergrund robuster Arbeitsméarkte im Euro-
raum eine Erholung beglnstigen. Die Jahreswachstumsrate des realen
Bruttoinlandsprodukts soll sich den Dezember-Projektionen zufolge
2025 auf 1,1 Prozent verbessern nach erwarteten 0,7 Prozent im Jahr
2024.

Auch die Inflationsrate soll sich weiter zurtickbilden. Die Fachleute des
Eurosystems rechnen in ihren gesamtwirtschaftlichen Euroraum-Projek-
tionen mit einem Rickgang der Gesamtinflation von durchschnittlich 2,4
Prozent fur 2024 auf 2,1 Prozent fur 2025.

Das Wachstum des globalen realen Bruttoinlandsprodukts soll sich von
erwarteten 3,4 Prozent im Jahr 2024 auf 3,5 Prozent im Jahr 2025 erh6-
hen. Allerdings wiesen die geopolitischen Spannungen, die anhaltende
Schwache des chinesischen Immaobiliensektors und die Unsicherheit Gber
die Politik der neuen US-Regierung auch darauf hin, dass die Aussichten
fur das globale Wachstum weiterhin fragil seien.

Unsere Portfoliounternehmen sind in einer Vielzahl von Markten und Re-
gionen tatig. Es kommt daher ganz besonders darauf an, das

° Wirtschaftsbericht der Européischen Zentralbank 8/2024 vom 9. Januar 2025.
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konjunkturelle Umfeld fur die unterschiedlichen Geschaftsmodelle je-
weils individuell zu betrachten und die Entwicklungsmoglichkeiten der
Unternehmen fiir das Jahr 2025, die Grundlage unserer Planung sind, im
Einzelnen zu beurteilen. Angesichts der Vielfalt der Geschaftsmodelle in
unserem Portfolio gehen wir davon aus, dass sich die unterschiedlichen
Einflisse zumindest teilweise kompensieren.

M&A-Markt: Gute Positionierung der DBAG

Wir verfligen Uber einen ausgezeichneten Zugang zu Familienunterneh-
men und koénnen Uber unser Netzwerk haufig bilaterale Verhandlungs-
situationen generieren (vgl. hierzu den Abschnitt ,Starke Marke 6ffnet
Zugang zu attraktiven Beteiligungsmaoglichkeiten”). Zudem investieren
wir kontinuierlich in weitere Verbesserungen unserer Deal-Sourcing-Pro-
zesse.

Auf Basis unserer guten Marktpositionierung haben wir im Rumpfge-
schéftsjahr 2024 das Risiko ,,Unzureichender Zugang zu neuen und at-
traktiven Beteiligungs-/Finanzierungsmaglichkeiten” niedriger als bisher
bewertet. Dieses Risiko ist damit mittlerweile nicht mehr Bestandteil der
wesentlichen Risiken.

Wir sind Uberzeugt davon, auch in den kommenden Jahren unseres der-
zeitigen Planungszeitraums unabhangig von kurzfristigen Schwankun-
gen des M&A-Marktes eine ausreichende Anzahl attraktiver Beteili-
gungs- und Finanzierungsmaglichkeiten generieren zu kédnnen, um un-
sere angestrebte Unternehmensentwicklung zu realisieren.

Fremdfinanzierung: Finanzierungspartner werden
bei Kreditvergaben tendenziell weiterhin selektiv
bleiben

Im Kalenderjahr 2024 konnten wir einen weiteren Schritt hin zur Nor-
malisierung des Fremdfinanzierungsmarktes beobachten. Gleichwohl
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bleiben Banken und Private-Debt-Fonds weiterhin sehr selektiv in der
Kreditvergabe, insbesondere fir kleine und mittelstandische Unterneh-
men.

Vor dem Hintergrund des schwachen makrodkonomischen Umfelds und
geopolitischer Risiken erwarten wir, dass sich dies bis Ende 2025 nicht
grundsatzlich verdndern wird — wobei insbesondere weitere Zinssenkun-
gen der Europdischen Zentralbank einen positiven Einfluss sowohl| auf
die Kapitaldienstfahigkeit der Unternehmen als auch die Kreditvergabe
der Finanzierer haben werden.

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

ternehmensstrategie schwieriger zu vermitteln ist, deutlich enger bleiben.

Erwartete Geschaftsentwicklung

Zusammengefasster Lagebericht
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Analog erwarten wir, dass Finanzierer fur Erhdhungen bestehender Kre-
ditlinien im Buy-and-build-Kontext genauso wie fur Anschlussfinanzie-
rungen bzw. Kreditverlangerungen bei defensiven bzw. von aktuellen
Risikofaktoren eher unabhdngigen Unternehmen weiterhin offen sein
werden. Sollten sich hingegen geopolitische Risiken abbauen und die
makrodkonomischen Erwartungen stabilisieren oder sogar verbessern,
erwarten wir insbesondere auf Seite der Banken wieder einen zlgig an-
steigenden Risikoappetit auch fiir Unternehmen mit deutlich hoheren Ri-
sikoprofilen.

Informationen
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RGJ 2024
bzw. 31.12.2024

Erwartungen 2025
bzw. 31.12.2025

Erwartungen 2027
bzw. 31.12.2027

Steuerungskennzahlen fiir die finanziellen Ziele

Nettovermdgenswert (Stichtag)’ Mio. € 649,7 665 bis 780 815 bis 955

NAV je Aktie (bezogen auf die Anzahl der umlaufenden Aktien) € 35,8 36 bis 43 44 bis 53

EBITA Fondsberatung Mio. € 5.1 8 bis 13 12 bis 18
Steuerungskennzahlen fiir die nichtfinanziellen Ziele

CO;-FuBabdruck (Scope 1-3) t CO/MA 0,5 2,8 2,8

Mitarbeiterzufriedenheit % — 70 70

Zahlungen aus RegelverstoBen € 0,0 0 0

Definiert als Vermogen abztglich samtlicher Verbindlichkeiten.
2 Scope 3 umfasst aktuell Dienstreisen und Pendelverkehr.

Fur die Prognose des Nettovermdgenswertes haben wir eine unveran-
derte Ausschuttungspolitik unterstellt. Wir wollen auch kinftig fur die
12 Monate umfassenden Geschaftsjahre jeweils eine Bardividende von

mindestens 1 Euro je Aktie ausschltten. FUr das Rumpfgeschaftsjahr
2024 hat der Vorstand am 25. Februar 2025 den Beschluss gefasst, der

Hauptversammlung die Ausschittung einer Dividende von einem Viertel
hiervon, also 0,25 Euro je Aktie, vorzuschlagen.
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Dariiber hinaus haben wir angenommen, dass wir das vom Vorstand be-
schlossene Aktienrtickkaufprogramm abschlieBen werden und dass das
von uns beauftragte Kreditinstitut das noch verbleibende Volumen des
Ruckkaufprogramms im Geschaftsjahr 2025 ausschopfen wird.

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

Angesichts der fur das Jahr 2025 erwarteten weiterhin herausfordern-
den gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und nach Abwagung der
Chancen und Risiken gehen wir davon aus, dass die kinftige Wertent-
wicklung insbesondere im Industrieportfolio im Geschaftsjahr 2025 zu-
nachst noch verhalten ausfallen, sich jedoch bis Ende 2027 beleben wird.
Letzteres sollte sich daraus ergeben, dass sich das gesamtwirtschaftliche
Umfeld gegenliber dem erwarteten schwachen Jahr 2025 aufhellen
durfte und sich zugleich die von unseren Portfoliounternehmen kontinu-
ierlich umgesetzten strategischen MaBnahmen zur Wertsteigerung mit
zunehmender Haltedauer immer starker positiv auswirken sollten.

Der Nettovermdgenswert wird fur das Geschéaftsjahr 2025 in einer
Spanne von 665 bis 780 Millionen Euro erwartet. Je Aktie soll der Net-
tovermdgenswert in einer Spanne von 36 bis 43 Euro liegen.

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

Die Nettoertrage aus dem Investmentgeschaft sind der Posten mit dem
groBten Einfluss auf den Portfoliowert und damit auch auf den Netto-
vermogenswert. Zugleich sind die Nettoertrage aus dem Investmentge-
schaft der Posten mit der groBten Planungs- und Prognoseunsicherheit.
MaBgeblich bestimmt wird der Posten durch das Brutto-Bewertungs-
und Abgangsergebnis Portfolio.
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Die Planung des Ergebnisbeitrags fur das Private-Equity-Portfolio beruht
insbesondere auf aktuellen Annahmen zur Haltedauer und auf einer ty-
pisierten jahrlichen Wertsteigerung der Beteiligungen. In die Annahmen
zur Haltedauer geht unsere Einschatzung der Einflisse des aktuellen ge-
samtwirtschaftlichen Umfelds auf die jeweiligen Beteiligungen ein.

Das Bewertungsergebnis reprasentiert den Saldo aus positiven und ne-
gativen Wertdnderungen der Portfoliounternehmen. Die Wertanderun-
gen resultieren aus den Annahmen zur Verdnderung des Zeitwertes ei-
ner Beteiligung im Vergleich zum vorangegangenen Stichtag. In der Ver-
gangenheit wurden bei der VerauBerung von Beteiligungen von Zeit zu
Zeit hohe Gewinne realisiert, zum Beispiel weil industrielle Kaufer aus
strategischen Erwdgungen oder Finanzinvestoren nach einem intensiven
Bieterwettbewerb Pramien auf den geschatzten Zeitwert zahlten. Diese
sind nicht planbar. Deshalb unterstellen wir, dass der VerauBerungspreis
jeweils dem ermittelten Zeitwert entspricht.

Gleichfalls nicht planbar sind die Veranderungen der Ergebnismultiplika-
toren fur die borsennotierten Referenzunternehmen. Deshalb gehen wir
immer von im Vergleich zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung unveran-
derten Multiplikatoren aus. Der Wertbeitrag aus ihrer tatsachlichen Ent-
wicklung kann hingegen im Verlauf einer Planungsperiode sowohl posi-
tiv als auch negativ ausfallen.

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

Auf Basis unserer Annahmen erwarten wir fir das Geschaftsjahr 2025
ein EBITA aus der Fondsberatung in der Spanne von 8 bis 13 Millionen
Euro. Bei dieser Prognose ist insbesondere zu beriicksichtigen, dass der
positive Sondereffekt des Rumpfgeschaftsjahres 2024 nach dem Final
Closing des DBAG ECF IV im November 2024 nicht fortgeschrieben wer-
den kann. Zu diesem Zeitpunkt wurde fir die neu hinzugetretenen
Fondsinvestoren eine Verwaltungsvergitung fir den Zeitraum zwischen

Informationen = & 2 KL ‘ 60

erstem und finalen Zeichnungsschluss des Fonds fallig. Zudem rechnen
wir im Segment Fondsberatung mit moderat steigenden Aufwendungen.

Die erwartete Entwicklung des EBIT aus der Fondsberatung ergibt sich
zudem daraus, dass im derzeitigen konjunkturellen Umfeld der DBAG
Fund VIl langsamer investiert. In der Konsequenz wird sich der Investiti-
onsstart von Nachfolgefonds nach hinten verschieben und damit auch
der Zufluss von Ertragen fur dessen Beratung, wahrend die Aufwendun-
gen naturgemaB kontinuierlich anfallen. Im letzten Jahr des Planungs-
zeitraums wird ein Ergebnis aus der Fondsberatung zwischen 12 und 18
Millionen Euro erwartet.

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

Wir berticksichtigen fortlaufend das Feedback aus unseren Umfragen zur
Mitarbeiterzufriedenheit in unseren Geschéaftsprozessen und entwickeln
die Prozesse entsprechend weiter. Auch bei dieser Steuerungskennzahl
haben wir mittlerweile jedoch ein Niveau erreicht, von dem aus weitere
Verbesserungen nur schwer zu realisieren sein werden. Entsprechend
streben wir flr die nachsten Jahre an, das erreichte hohe Niveau zu hal-
ten.

An unserer Null-Toleranzpolitik hinsichtlich jeder Form von Korruption
und sonstigen unethischen Geschéaftspraktiken halten wir in vollem Um-
fang fest. Entsprechend bleibt unser Zielwert von 0 Euro Zahlungen auf-
grund von RegelverstoBen fir jedes Geschaftsjahr unverandert.
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Prognosebericht

Gesamtprognose

Nach zunachst verhaltener Wertentwicklung Bele-
bung bis zum Ende des Planungszeitraums erwartet

Wir rechnen, wie dargestellt, zunachst mit einer moderaten Entwicklung
des Nettovermogenswertes. Das Ergebnis aus der Fondsberatung wird
sich entsprechend des Lebenszyklus der Fonds und angesichts der Kos-
tenentwicklung voraussichtlich rtcklaufig entwickeln. Diese Abschwa-
chung der finanziellen SteuerungsgréBen sehen wir jedoch als vortiber-
gehend an. Sie ist vor allem auf das gesamtwirtschaftliche Umfeld zu-
rtckzufihren.

Die DBAG ist aus unserer Sicht — gerade mit den in den letzten 5 Quar-
talen seit dem Beginn des Geschéftsjahres 2023/2024 umgesetzten stra-
tegischen Weichenstellungen und ihrer komfortablen Liquiditatsausstat-
tung - gut aufgestellt, um Chancen, die sich im Zuge einer moglichen
besseren Entwicklung des gesamtwirtschaftlichen Umfeldes als derzeit
absehbar ergeben, konsequent zu ergreifen. Diese sollten dann mittel-
fristig zu weiteren Wertsteigerungen fihren.

Besonders hervorzuheben ist in diesem Zusammenhang unser konstant
hoher Deal Flow und unser noch einmal gestarktes Deal Sourcing, das
sich im Rumpfgeschéftsjahr 2024 auch in einer verbesserten Risikoein-
schatzung hinsichtlich des ausreichenden Zugangs zu neuen und attrak-
tiven Beteiligungs-/Finanzierungsméglichkeiten niedergeschlagen hat.

Wie bereits ausgefihrt, unterliegt die Geschaftsentwicklung der Deut-
schen Beteiligungs AG grundséatzlich den gleichen Steuerungskennzah-
len wie die des DBAG-Konzerns. Daher gelten die vorstehenden Ausfuh-
rungen sowohl! fir den DBAG-Konzern als auch fur die Deutsche Betei-
ligungs AG.

Frankfurt am Main, 27. Februar 2025

Zusammengefasster Lagebericht
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Ubernahmerelevante
Angaben (§289a
Abs. 1 und §315a
Abs. 1)

Unternehmen

Das Grundkapital der Deutschen Beteiligungs AG belief sich am 31. De-
zember 2024 auf 66.733.328,76 Euro. Es ist eingeteilt in 18.804.992 auf
den Namen lautende nennbetragslose Stammaktien (Stlickaktien) mit ei-
nem rechnerischen Anteil am Grundkapital von gerundet je 3,55 Euro je
Aktie. Es gibt nur eine Aktiengattung. Mit allen Aktien sind die gleichen
Rechte und Pflichten verbunden. GemaB § 67 Abs. 2 AktG bestehen im
Verhaltnis zur Gesellschaft Rechte und Pflichten aus Aktien nur fur und
gegen den im Aktienregister Eingetragenen. Jede Stiickaktie gewahrt
eine Stimme. Aus eigenen Aktien stehen der Gesellschaft keine Rechte
zu. Das Stimmrecht beginnt erst mit der vollstandigen Leistung der Ein-
lage. Die mit den Aktien verbundenen Rechte und Pflichten ergeben sich
aus den gesetzlichen Vorschriften, insbesondere aus den §§ 12, 53a ff.,
118 ff. und 186 AktG.

Im Juni 2024 wurde nach § 33 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) zuletzt
eine direkte Beteiligung der Rossmann Beteiligungs GmbH, Burgwedel,
Deutschland, in Héhe von 28,61 Prozent der Stimmrechte gemeldet.
Zwischen der DBAG und dieser Gesellschaft besteht seit Marz 2013 ein
Entherrschungsvertrag. Der Vertrag verlangert sich automatisch jeweils
bis zum Ende der folgenden ordentlichen Hauptversammlung, wenn er
nicht zuvor fristgerecht gektindigt wird. In dem Vertrag verpflichtet sich
die Rossmann Beteiligungs GmbH, bei Beschlussfassungen Uber die
Wahl und die Abberufung von Aufsichtsratsmitgliedern die Stimmrechte
aus den der Rossmann-Gruppe insgesamt jetzt und in Zukunft gehéren-
den Aktien an der DBAG nur in einem Umfang von bis zu 45 Prozent der
stimmberechtigten Prasenz einer Hauptversammlung auszuliben. Dar-
Uber hinaus sind dem Vorstand keine Beschrankungen bekannt, die die
Stimmrechte oder die Ubertragung von Aktien betreffen.

GemaB der Satzung der DBAG besteht der Vorstand aus mindestens 2
Personen. Fur deren Bestellung ist die einfache Mehrheit der abgegebe-
nen Stimmen der Mitglieder des Aufsichtsrats erforderlich. Im Falle der
Stimmengleichheit entscheidet die Stimme des Vorsitzenden (§ 11
Abs. 4 der Satzung). Der Aufsichtsrat kann alle oder einzelne Vorstands-
mitglieder allgemein oder fir einzelne Falle von den Beschrankungen des

Zusammengefasster Lagebericht ‘
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§ 181 BGB befreien. Bisher hat er von dieser Moglichkeit keinen Ge-
brauch gemacht.

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

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

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

Der Vorstand hat am 22. Februar 2024 mit Zustimmung des Aufsichts-
rats die Durchfuhrung eines Aktienrtckkaufprogramms beschlossen. Das
Gesamtvolumen des Aktienrtickkaufprogramms betrug bis zu 20 Millio-
nen Euro.Im Berichtszeitraum hat die DBAG 151.572 Stlckaktien
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erworben. Zum Stichtag befanden sich 646.267 (Vorjahr: 494.695)
Stlickaktien im eigenen Bestand.

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

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

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

Die Erklarung zur Unternehmensfiihrung gemaf3 § 289f HGB und § 315d
HGB steht auf unserer Website in der Rubrik , Investor Relations” unter
.Corporate Governance” (www.dbag.de/investor-relations/corporate-
governance/erklaerung-zur-unternehmensfuehrung) dauerhaft zur Ver-
flgung. Sie enthalt die Entsprechenserklarung zum Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex nach § 161 AktG, die Angaben zu Unterneh-
mensfihrungspraktiken und die Beschreibung der Arbeitsweise von Vor-
stand und Aufsichtsrat sowie die Angaben zu ZielgréBen fur den Anteil
weiblicher Mitglieder im Aufsichtsrat, im Vorstand und in der Fiihrungs-
ebene unterhalb des Vorstands.
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Konzernabschluss

Angemessene Liquiditat,
hohe Eigenkapitalausstat-
tung, diversifizierte Refinan-
zierungsquellen - das sind
wesentliche Elemente unserer
Unternehmenssteuerung.

Melanie Wiese, Finanzvorstand
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Konzern-Gesamter-
gebnisrechnung

fir das Rumpfgeschaftsjahr vom 1.
Oktober 2024 bis zum 31. Dezember
2024
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1.10.2024 bis 1.10.2023 bis
in Tsd. € Konzernanhang 31.12.2024 30.9.2024
Nettoertrage aus dem Investmentgeschaft 9 -34.403 61.138
Ertrage aus dem Fondsgeschaft 10 13.717 47.543
Ertrage aus dem Fonds- und Investmentgeschaft -20.686 108.681
Personalaufwand 1 -8.315 -31.617
Sonstige betriebliche Ertrage 12 4.198 4.893
Sonstige betriebliche Aufwendungen 13 -9.142 -26.792
Zinsertrag 67 144
Zinsaufwand 14 -2.321 -5.342
Ubrige Ergebnisbestandteile -15.512 -58.714
Ergebnis vor Steuern -36.198 49.966
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 15 971 -2.449
Ergebnis nach Steuern -35.226 47.518
Ergebnis fur Anteile anderer Gesellschafter 24 -1 -4
Konzernergebnis -35.227 47.514
Posten, die kinftig nicht in das Konzernergebnis umgegliedert werden
Gewinne (+)/Verluste (-) aus der Neubewertung der Nettoschuld (Vermdgenswert) aus leistungsorientierten Versorgungsplanen 15, 28 171 -518
Sonstiges Ergebnis 171 -518
Konzern-Gesamtergebnis -35.056 46.996
Ergebnis je Aktie in € (unverwassert)’ 36 -1,93 2,55
Ergebnis je Aktie in € (verwassert)? 36 -1,93 2,50

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

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



Konzern-Kapital-
flussrechnung

fir das Rumpfgeschaftsjahr vom 1.
Oktober 2024 bis zum 31. Dezember
2024
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Mittelzufluss (+) / Mittelabfluss (-)
1.10.2024 1.10.2023 bis
inTsd. € Konzernanhang bis 31.12.2024 30.9.2024
Konzernergebnis -35.227 47.514
Wertsteigerung (-)/Wertreduzierung (+) von Finanzanlagen und Sonstigen Finanzinstrumenten, Abschreibungen immaterieller Vermégenswerte und Sachanlagen,
Gewinn (-)/Verlust (+) aus Wertpapieren 9,16, 17, 20, 21 36.933 -52.432
Zunahme (-)/Abnahme (+) der Ertragsteuerforderungen 22 1.110 -1.507
Zunahme (-)/Abnahme (+) Ubriger Aktiva (saldiert) 18, 19, 22 -3.901 8.478
Zunahme (+)/Abnahme (-) der Pensionsriickstellungen 28 -330 914
Zunahme (+)/Abnahme (-) der Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern 22 -2.141 2.673
Zunahme (+)/Abnahme (-) der sonstigen Ruckstellungen 29 -5.243 -3.662
Zunahme (+)/Abnahme (-) Ubriger Passiva (saldiert) 22,24, 25, 26, 27, 30 -11.666 12.895
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit -20.465 13.045
Einzahlungen aus Abgéngen von Finanzanlagen 9,17 56.542 117.619
Auszahlungen fur Investitionen in Finanzanlagen 9,17 -22.262 -103.020
Einzahlungen aus Abgdngen von Sonstigen Finanzinstrumenten 9,21 0 19.020
Auszahlungen fir Investitionen in Sonstige Finanzinstrumente 9,21 -27.744 -4.910
Cashflow aus Investments 6.536 28.708
Auszahlungen fir Investitionen in Wertpapiere 20 -50.000 -126.400
Einzahlungen fur Investitionen in Wertpapiere 20 73.000 0
Auszahlungen fur Investitionen in Sachanlagen und in immaterielle Vermégenswerte 16 -151 -714
Ein- und Auszahlungen aus Anderungen des Konsolidierungskreises 0 -6.042
Cashflow aus der Investitionstatigkeit 29.386 -104.448
Einzahlungen aus der VerduBerung eigener Aktien 23 0 392
Auszahlungen fur den Erwerb eigener Aktien 23 -3.794 -12.922
Auszahlungen an Unternehmenseigner (Dividende) 23 0 -18.803
Einzahlungen aus der Aufnahme von Kreditverbindlichkeiten 25,32 0 210.000
Auszahlungen fur die Tilgung von Kreditverbindlichkeiten 25, 32 -6.500 -81.750
Auszahlungen fur Leasingverbindlichkeiten 27,32 -395 -1.565
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -10.689 95.352
Zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelbestands -1.769 3.948
Finanzmittelbestand zu Beginn der Berichtsperiode 32 23.966 20.018
Finanzmittelbestand am Ende der Berichtsperiode 22.197 23.966
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Konzernbilanz

zum 31. Dezember 2024
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in Tsd. € Konzernanhang 31.12.2024 30.9.2024 inTsd. € Konzernanhang 31.12.2024 30.9.2024
Aktiva Passiva
Langfristige Vermogenswerte Eigenkapital 23
Immaterielle Vermogenswerte 16 51.212 52.104  Gezeichnetes Kapital 64.439 64.978
Sachanlagen 16 12.769 13.288  Kapitalricklage 254.747 256.843
Finanzanlagen 17 608.510 678.728  Gewinnrucklagen und Ubrige Rucklagen -1.603 -1.774
Sonstige Vermdgenswerte 18 980 854  Konzernbilanzgewinn 332.119 368.314
Aktive latente Steuern 22 331 343  Summe Eigenkapital 649.702 688.361
Summe langfristige Vermégenswerte 673.801 745.316
Fremdkapital
Kurzfristige Vermogenswerte Langfristiges Fremdkapital
Forderungen 19 7.093 8.469  Verbindlichkeiten aus Anteilen anderer Gesellschafter 24 63 62
Wertpapiere 20 103.967 126.400  Kreditverbindlichkeiten 25 118.544 126.155
Sonstige Finanzinstrumente 21 31.624 3.880 Leasingverbindlichkeiten 27 10.944 11.329
Ertragsteuerforderungen 22 1.538 2.648  Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 26 34.917 33.810
Fliissige Mittel 22.197 23.966  Ruckstellungen fur Pensionsverpflichtungen 28 3.443 3.773
Sonstige Vermoégenswerte 18 8.052 3.006  Sonstige Rickstellungen 29 511 473
Summe kurzfristige Vermégenswerte 174.473 168.370  Passive latente Steuern 22 12.954 13.278
Summe langfristiges Fremdkapital 181.376 188.880
Summe Aktiva 848.274 913.687
Kurzfristiges Fremdkapital
Leasingverbindlichkeiten 27 1.503 1.519
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 26 533 852
Sonstige Verbindlichkeiten 30 1.350 12.841
Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern 22 2.072 4214
Sonstige Ruckstellungen 29 11.738 17.019
Summe kurzfristiges Fremdkapital 17.196 36.445
Summe Fremdkapital 198.572 225.326
Summe Passiva 848.274 913.687




Konzern-Eigenkapi-
talveranderungs-
rechnung

fir das Rumpfgeschaftsjahr vom 1.

Oktober 2024 bis zum 31. Dezem-
ber 2024
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Gewinnriicklagen und Gbrige Ruicklagen
Anderungen von
Rechnungs- Gewinne/
Konzern- Gezeichnetes Kapital- Gesetzliche Erstanwendung legungs-  Verluste aus Ver-  Konzernbilanzge- Eigen-
inTsd. € anhang Kapital rticklage Rucklage IFRS methoden  sorgungsplanen’ winn kapital
1.10.2024 23 64.978 256.843 403 16.129 -109 -18.196 368.314 688.361
Konzernergebnis -35.227 -35.227
Neubewertung der Nettoschuld (Vermdgenswert) aus leistungsorientierten
Versorgungspldnen 171 171
Konzern-Gesamtergebnis 171 -35.227 -35.056
Erwerb eigener Aktien -538 -2.096 -968 -3.602
31.12.2024 23 64.439 254.747 403 16.129 -109 -18.026 332.119 649.702
1 Rucklage fur Gewinne/Verluste aus der Neubewertung der Nettoschuld (Vermdgenswert) aus leistungsorientierten Versorgungsplanen.
Gewinnriicklagen und Gbrige Ruicklagen
Anderungen von
Rechnungs- Gewinne/
Konzern- Gezeichnetes Kapital- Gesetzliche Erstanwendung legungs-  Verluste aus Ver- Konzernbilanz- Eigen-
inTsd. € anhang Kapital rticklage Rucklage IFRS methoden  sorgungsplanen’ gewinn kapital
1.10.2023 23 66.725 260.019 403 16.129 -109 -17.678 343.891 669.379
Konzernergebnis 47.514 47.514
Neubewertung der Nettoschuld (Vermdgenswert) aus leistungsorientierten
Versorgungsplanen -518 -518
Konzern-Gesamtergebnis -518 47.514 46.996
Auszahlungen an Unternehmenseigner (Dividenden) -18.803 -18.803
Erwerb eigener Aktien -1.748 -6.785 -4.291 -12.824
Sonstiges 3.610 3.610
30.9.2024 23 64.978 256.843 403 16.129 -109 -18.196 368.314 688.361

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

Allgemeine Angaben
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1. Geschaftstatigkeit des Konzerns

Die Deutsche Beteiligungs AG (DBAG) ist eine borsennotierte Private-
Equity-Gesellschaft. Sie initiiert und strukturiert geschlossene Private-
Equity-Fonds (,,DBAG-Fonds") fir Investitionen in Eigenkapital oder ei-
genkapitaldhnliche Instrumente von vorwiegend nicht bérsennotierten
Unternehmen und berét diese Fonds. Die ELF Capital Advisory GmbH
(ELF Capital), vollkonsolidiertes Tochterunternehmen, initiiert und berat
geschlossene Private-Debt-Fonds (,,ELF-Fonds”). Damit bietet die DBAG
auch Privat-Debt-Lésungen an.

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

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

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

2. Grundlagen des Konzernabschlusses

Der Konzernabschluss der DBAG zum 31. Dezember 2024 (Ende des am
1. Oktober 2024 begonnenen Rumpfgeschéftsjahres) steht im Einklang
mit den vom International Accounting Standards Board (IASB) verab-
schiedeten International Financial Reporting Standards (IFRS), wie sie in
der Europaischen Union anzuwenden sind. Ebenfalls angewendet wer-
den die Interpretationen des IFRS Interpretations Committee (IFRIC).
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Zusatzlich werden die erganzend nach § 315e Abs. 1 HGB zu beachten-
den handelsrechtlichen Vorschriften berticksichtigt.

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

Die Gesellschaft hatte bisher ein vom Kalenderjahr abweichendes Ge-
schaftsjahr, das vom 1. Oktober eines Jahres bis zum 30. September des
Folgejahres lief. Zur Angleichung des Geschéftsjahres an die verbreitete
Marktpraxis und die Rechnungslegungsperioden der Fonds sowie der
Portfoliounternehmen hat die ordentliche Hauptversammlung am 22.
Februar 2024 beschlossen, das Geschaftsjahr der DBAG ab dem 1. Ja-
nuar 2025 auf das Kalenderjahr umzustellen. Fir den Zeitraum vom 1.
Oktober 2024 bis zum 31. Dezember 2024 wurde ein Rumpfgeschafts-
jahr (Rumpfgeschaftsjahr 2024 bzw. ,,RGJ 2024") gebildet.

Im vorliegenden Konzernabschluss wird als Berichtszeitraum das Rumpf-
geschéftsjahr 2024 mit einem Zeitraum von 3 Monaten dargestellt; das
Geschéftsjahr 2023/2024 als Vergleichszeitraum umfasst hingegen ei-
nen Zeitraum von 12 Monaten. Aufgrund der unterschiedlichen Zeit-
raume der Berichts- und des Vergleichszeitraums sind die dargestellten
Betrage nicht vollstandig vergleichbar.

Neben der DBAG haben 7 weitere in den Konzernabschluss einbezogene
Unternehmen ein Rumpfgeschaftsjahr vom 1. Oktober 2024 bis zum 31.
Dezember 2024 gebildet. Die Ubrigen 8 einbezogenen Unternehmen ha-
ben fur Zwecke der Konzernberichterstattung der DBAG einen Zwi-
schenabschluss fir den genannten Zeitraum aufgestellt. Ab dem Jahr
2025 entspricht das Geschéftsjahr bei der DBAG und 14 weiteren einbe-
zogenen Unternehmen dem Kalenderjahr; bei einem einbezogenen Un-
ternehmen endet es abweichend vom Kalenderjahr auf den 30. Septem-
ber.
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Die Bilanzierungs-, Bewertungs- und Konsolidierungsmethoden sowie
die Erlauterungen und Angaben zum Konzernabschluss werden stetig
angewendet, es sei denn, die IFRS machen Anderungen erforderlich
(siehe Tz. 3) oder die Anderungen flihren zu zuverlédssigeren und rele-
vanteren Informationen.

Die Konzern-Gesamtergebnisrechnung ist nach dem Gesamtkostenver-
fahren gegliedert. Um Informationen zu liefern, die fir das Geschaft der
DBAG als Private-Equity-Gesellschaft relevant sind, werden anstelle von
Umsatzerlosen die ,Nettoertrage aus dem Investmentgeschaft” sowie
die ,Ertrage aus dem Fondsgeschaft” ausgewiesen. Die Posten des sons-
tigen Ergebnisses werden nach Berticksichtigung aller damit verbunde-
nen steuerlichen Auswirkungen und nach Berlcksichtigung zugehériger
Umgliederungsbetrage angegeben. Umgliederungen zwischen dem
sonstigen Ergebnis und dem Gewinn oder Verlust werden im Konzern-
anhang dargestellt.

In der Konzern-Kapitalflussrechnung werden die Zahlungsstrome nach
betrieblicher Tatigkeit sowie nach Investitions- und Finanzierungstatig-
keit unterschieden (siehe Tz. 32).

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

Der Konzernabschluss wird unter Annahme der Unternehmensfortfiih-
rung aufgestellt.

Der Vorstand der DBAG hat den Konzernabschluss und den zusammen-
gefassten Lagebericht am 27. Februar 2025 aufgestellt. Der Konzernab-
schluss wird dem Aufsichtsrat in seiner Sitzung am 5. Marz 2025 zur
Billigung vorgelegt.

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

Erstmals im Berichtszeitraum anzuwendende Standards und Anderungen von Standards

Im Konzernabschluss zum 31. Dezember 2024 sind die folgenden Anderungen von Standards erstmals verpflichtend anzuwenden:

3o S K |7

Standards und Anderungen von Standards Veroffentlichung im Amtsblatt der EU Erstanwendungszeitpunkt in der EU Inhalt Auswirkungen

R 20.12.2023 1.1.2024 Klassifizierung von Schulden als kurz- oder langfristig keine

Anderungen an IAS 1 ,Darstellung des Abschlusses” — - - -
20.12.2023 1.1.2024 Klassifizierung von Schulden mit Nebenbedingungen keine

Anderungen an IAS 7 ,,Kapnalﬂussrefhnungen und 16.5.2024 1.1.2024 Angabe zu Finanzierungsvereinbarungen mit Lieferanten keine

IFRS 7 ,Finanzinstrumente: Angaben

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




Geschaftsbericht Rumpfgeschaftsjahr 2024

Allgemeine Angaben

‘ Unternehmen ‘

Zusammengefasster Lagebericht

Neue Standards und Anderungen von Standards, die

noch nicht angewandt wurden

Das IASB hat weitere Standards und Anderungen von Standards verab-
schiedet, die im Berichtszeitraum noch nicht verpflichtend anzuwenden
bzw. von der EU noch nicht anerkannt sind. Von der Moglichkeit, diese

Standards und Anderungen von Standards vorzeitig anzuwenden, macht
die DBAG keinen Gebrauch. Sie beabsichtigt die erstmalige Anwendung
jeweils fur das Geschaftsjahr, das am bzw. nach dem Erstanwendungs-

zeitpunkt beginnt.

Konzernabschluss
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Standards und Anderungen von Standards Veroffentlichung im Amtsblatt der EU Erstanwendungszeitpunkt in der EU Inhalt Auswirkungen
Anﬂderungen an 1AS 21 ,,A“uswwkungen ven 13.11.2024 1.1.2025 Wechselkursbestimmung bei langfristig fehlender Umtauschbarkeit keine
Wahrungsumrechnungen
Ausbuchung finanzieller Verbindlichkeiten bei Begleichung tber elektronisches Zahlungssys- -
R ) _ steht aus n.a. ; derzeit in Analyse
Anderung an IFRS 9 , Finanzinstrumente” und tem in bar
IFRS 7 ,Finanzinstrumente: Angaben” Abbildung von Vertragen Gber den Kauf und die Abnahme von Strom aus erneuerbaren Ener- | .
steht aus n.a. ) keine
gien
Anderungen an IFRS 10 , Konzemabschilsse” VerduBerung von Vermdgenswerten an bzw. Einlage von Vermdgenswerten in
und IAS 28 , Anteile an assoziierten Unternehmen und Ge- auf unbestimmte Zeit verschoben n.a. ) ung nog . ) 9 9 keine
) B ein assoziiertes oder ein Gemeinschaftsunternehmen
meinschaftsunternehmen
IFRS 14, Regulatorische Abgrenzungsposten” auf unbestimmte Zeit verschoben n.a. Optionale Erleichterung fur IFRS-Erstanwender nicht relevant
- Erweiterung der Gewinn- und Verlustrechnung um neue Zwischensummen;
spezielle Vorschriften fur Unternehmen, die im Rahmen ihrer Hauptgeschéaftstatigkeit
IFRS 18 , Darstellung und Anhangangaben in Abschlissen” steht aus n.a. investieren/Finanzierungen anbieten derzeit in Analyse
- Informationen Gber durch das Management definierte Leistungskennzahlen
und entsprechende Uberleitungsrechnung
IFRS 19 , Tochterunternehmen ohne 6ffentliche steht aus na Angabevorschriften, die anstelle der Angabevorschriften in anderen keine
Rechenschaftspflicht: Angaben” o IFRS-Rechnungslegungsstandards angewendet werden dirfen
- 1AS 7, Kapitalflussrechnung”
- - IFRS 1, Erstmalige Anwendung der International Financial Reporting Standards”
Jahrliche Verbesserungen an den IFRS steht aus n.a. - IFRS 7 ,Finanzinstrumente: Angaben” keine

. Zyklus 2024 bis 2026

- IFRS 9 , Finanzinstrumente”
- IFRS 10 , Konzernabschliisse”
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4. Konsolidierungskreis und Anteile an anderen
Unternehmen

4.1 Status der DBAG als Investmentgesellschaft im
Sinne des IFRS 10

Die DBAG initiiert geschlossene Private-Equity-Fonds fir Investitionen
in Eigenkapital sowie eigenkapitaldhnliche Instrumente an vorwiegend
nicht bdrsennotierten Unternehmen. Sie wirbt von institutionellen In-
vestoren Finanzierungszusagen fur die DBAG-Fonds ein und erbringt
fur diese Uber vollkonsolidierte Tochterunternehmen vermégensverwal-
tende Dienstleistungen. Uber die vollkonsolidierte ELF Capital werden
geschlossene Private-Debt-Fonds initiiert. Die Verwaltungsgesellschaf-
ten der Fonds sind gegentber den Investoren zur Anlage der Mittel
nach einer vertraglich vereinbarten Investitionsstrategie verpflichtet, die
das Realisieren von Wertsteigerungen durch Verkauf und/oder die Er-
zielung laufender Ertrdge zum Ziel hat. Die Ertragskraft der von den
DBAG-Fonds eingegangenen Investitionen, der Langfristigen Beteili-
gungen (siehe Tz. 4.3) und der Investitionen in den ELF-Fonds bewertet
und beurteilt die DBAG quartalsweise auf Basis der beizulegenden Zeit-
werte. Damit erfullt die DBAG als Mutterunternehmen die Definitions-
kriterien einer Investmentgesellschaft im Sinne des IFRS 10.

Die DBAG ist eine bérsennotierte Aktiengesellschaft, und ihre Aktionéars-
struktur setzt sich aus privaten Einzelaktionaren, Family Offices und in-
stitutionellen Investoren zusammen. Sie geht mit dem eigenen Vermo-
gen Investitionen ein, insbesondere als Co-Investor der DBAG-Fonds, In-
vestor der ELF-Fonds und unabhéangig von den Fonds auBerhalb von de-
ren Anlagestrategien. Auf Grundlage von Co-Investitionsvereinbarungen
mit den DBAG-Fonds investiert die DBAG an der Seite der DBAG-Fonds
jeweils zu denselben Bedingungen in dieselben Unternehmen und in die-
selben Instrumente wie die anderen Fondsinvestoren. In den ELF-Fonds
investiert sie parallel zu den anderen Fondsinvestoren. In die Co-Investi-
tionsvehikel und Fonds sind Mitarbeiter (nahestehende Personen) und
ehemalige Mitarbeiter der DBAG mitinvestiert. Aufgrund des geringen
Investitionsanteils der nahestehenden Personen hat dies keine Auswir-
kung auf die Eigenschaft der DBAG als Investmentgesellschaft. Alle typi-
schen Merkmale einer Investmentgesellschaft im Sinne des IFRS 10 sind
damit erfullt. Auch die unabhéngig von den Fonds eingegangenen
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Beteiligungen haben keine Auswirkung auf die Eigenschaft der DBAG

als Investmentgesellschaft.

4.2 Vollkonsolidierte Tochterunternehmen

Als Investmentgesellschaft im Sinne des IFRS 10 konsolidiert die DBAG
nur solche Tochterunternehmen, die als Dienstleister in Bezug auf die
Investitionstatigkeit der Investmentgesellschaft tatig sind. In den Kon-
zernabschluss zum 31. Dezember 2024 werden die folgenden Tochter-

unternehmen einbezogen:

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

1 Sofern nichts anderes angegeben, entspricht dieser dem Stimmrechtsanteil; es han-

delt sich um eine effektive Quote.
2 Stimmrechtsanteil von 0,00 %.

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

Zum Stichtag wird die DBAG Investor Relations GmbH & Co. KG erstmals
konsolidiert; im Vorjahr wurde sie wegen untergeordneter Bedeutung
fur die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage nicht konsolidiert.

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

Im Fall der AIFM-DBG Fund VIl Management (Guernsey) LP, der DBG Ad-
vising GmbH & Co. KG, der DBG ECF IV GP S.ar.l., der DBG ELF Advisor
Holding GmbH & Co. KG, der DBG Fund VI GP (Guernsey) LP, der DBG
Fund VIII GP (Guernsey) L.P., der DBG Management GP (Guernsey) Ltd.,
der DBG Managing Partner GmbH & Co. KG und der European PE Op-
portunity Manager LP verfugt die DBAG Uber keinen mehrheitlichen
Stimmrechtsanteil. Allerdings sind bei den genannten Gesellschaften der
DBAG nahestehende Personen stimmberechtigte Gesellschafter, die der
DBAG im Sinne des IFRS 10 eine beherrschende Stellung einrdumen. Die
DBAG hat somit die Verfigungsgewalt Uber die relevanten Tatigkeiten
des Unternehmens; zudem erhalt sie die Mehrheit der ausschittungsfa-
higen Betrage und kann die Hoéhe dieser variablen Ruckflisse beeinflus-
sen.
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Die Kontrolle Gber die DBG Fund VII GP S.a r.l. erlangt die DBAG Uber
die vollkonsolidierte AIFM-DBG Fund VIl Management (Guernsey) LP, die
samtliche Kapitalanteile an der Gesellschaft halt. Die Kontrolle tGber ELF
Capital erlangt die DBAG Uber die vollkonsolidierte DBG ELF Advisor Hol-
ding GmbH & Co. KG, die 51 Prozent der Kapitalanteile der Gesellschaft
halt. Der DBAG stehen alle Gewinne der DBG ELF Advisor Holding GmbH
& Co. KG zu.

4.3 Nicht konsolidierte konzerninterne Investment-
gesellschaften

Die Co-Investments, die die DBAG aus ihrem eigenen Vermdgen zum
Erzielen eines Gleichlaufs ihrer Interessen mit den Interessen der von ihr
betreuten Fonds tatigt, geht sie jeweils Uber eigene Gesellschaften ein
(,,Co-Investitionsvehikel”). Diese Gesellschaften erbringen keine anlage-
bezogenen Dienstleistungen, sondern dienen allein dem Zweck, die In-
vestitionen der DBAG an der Seite eines Fonds zu blndeln.

Fur die Beteiligung an einem Portfoliounternehmen (Solvares) hat die
DBAG erstmals einen Continuation Fund strukturiert. Investitionen in
diesen tatigt sie Uber die DBAG Solvares Continuation Fund Konzern
GmbH & Co. KG (, Continuation-Investitionsvehikel”). Das Continua-
tion-Investitionsvehikel erbringt keine anlagebezogenen Dienstleistun-
gen, sondern dient allein dem Zweck, die Investitionen der DBAG in den
DBAG Solvares Continuation Fund zu bindeln.

Langfristige Beteiligungen, die die DBAG unabhéangig von den Fonds ta-
tigt, geht sie Uber eine eigene Gesellschaft ein (,,Bilanz-Investitionsvehi-
kel”). Jedes Bilanz-Investitionsvehikel dient allein dem Zweck, eine Lang-
fristige Beteiligung der DBAG zu halten, es erbringt keine anlagebezo-
genen Dienstleistungen.

Investitionen in den ELF-Fonds tatigt die DBAG Uber die DBAG ELF Funds
Konzern GmbH & Co. KG (, ELF-Investitionsvehikel”). Die Gesellschaft
erbringt keine anlagebezogenen Dienstleistungen, sondern dient allein
dem Zweck, die Investitionen der DBAG in den ELF-Fonds zu bundeln.

Bevor die Co-Investments an der Seite der Fonds eingefuihrt wurden, in-
vestierte die DBAG Uber die Deutsche Beteiligungsgesellschaft mbH
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(DBG) in einzelne Portfoliounternehmen und in Auslandsfonds. Die DBG
erfullt die Kriterien einer Investmentgesellschaft; die DBAG erwartet
keine weiteren Ausschittungen aus der Gesellschaft.

Die Co-Investitionsvehikel, das Continuation-Investitionsvehikel, die Bi-
lanz-Investitionsvehikel, das ELF-Investitionsvehikel und die DBG — zu-
sammenfassend als konzerninterne Investmentgesellschaften bezeichnet
—werden nicht konsolidiert, sondern erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertet und unter den Finanzanlagen ausgewiesen (siehe
dazu die Ausfiihrungen in Tz. 6 unter der Uberschrift , Erfolgswirksame
Bewertung der Finanzanlagen zum beizulegenden Zeitwert").
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Kapitalanteil
Name Sitz in %'
DBAG Bilanzinvest | (Smart Metering) GmbH
& Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG Bilanzinvest Il (TGA) GmbH & Co. KG  Frankfurt am Main 100,00
DBAG Bilanzinvest Ill (data centers) GmbH &
Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG Bilanzinvest IV (Dental) GmbH & Co.
KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG Bilanzinvest V (Construction) GmbH &
Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG Bilanzinvest VI GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG ELF Funds Konzern GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG Expansion Capital Fund Konzern
GmbH & Co. KG? Frankfurt am Main 99,00
DBAG Expansion Capital Fund IV Konzern Senningerberg,
SCSp Luxemburg 99,99
DBAG Fund V Konzern GmbH & Co. KG i.L.  Frankfurt am Main 99,00
DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 99,99

Luxembourg-Findel,
DBAG Fund VIl Konzern SCSp Luxemburg 99,99
Luxembourg-Findel,

DBAG Fund VII B Konzern SCSp Luxemburg 99,99
DBAG Fund VIIl A Konzern (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 99,99
DBAG Fund VIl B Konzern (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 99,99
DBAG Solvares Continuation Fund Konzern
GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
Deutsche Beteiligungsgesellschaft mbH Konigstein/Taunus 100,00

1 Sofern nichts anderes angegeben, entspricht dieser dem Stimmrechtsanteil.

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

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

Grundlage fir die Investitionen der DBAG in den ELF-Fonds sind Investi-
tionsvereinbarungen des ELF-Investitionsvehikels mit den ELF-Fonds. Da-
raus ergibt sich die vertragliche Verpflichtung des ELF-Investitionsvehi-
kels, Finanzmittel fur Investitionen und Kosten im Verhéltnis des Investi-
tionsanteils bereitzustellen. Die Gesellschaft kann sich bei einzelnen In-
vestitionen von dieser Verpflichtung l6sen (sogenanntes Opt-out-Recht);
die weitere Ubernahme der Kosten im Verhéltnis des Investitionsanteils
bleibt davon unberthrt.

1 Im DBAG ECF I sind von den Ausschuttungen nach dem 30. April 2020 bis zu 10
Prozent der relevanten Kapitalzusagen fiir Nachfolgeinvestitionen abrufbar.
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Fur die DBAG bestehen zum Bilanzstichtag die folgenden Verpflichtun-
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Informationen

gen aus den Investitionsvereinbarungen (, Abrufbare Kapitalzusagen”): inTsd. €
Kumulierte  Abrufbare
Kapital- Kapital-
] Kapital- abrufe zusagen
in Tsd. € Name zusage 30.9.2024 30.9.2024
Kumulierte ~ Abrufbare |  DBAG ELF Funds Konzem GmbH & Co. KG 100.000 15.442 84.558
kel K:EE‘: zﬁggzlr; DBAG Expansion Capital Funds Konzern
Name susage 31.12.2024 31.12.2024 GmbH & Co. KG (DBAG ECF I) 94.320 99.352 14.559
DBAG Expansion Capital Funds Konzern
DBAG ELF Funds Konzern GmbH & Co. KG 100.000 15.442 84.558 GmbH & Co. KG (DBAG ECF Il 34,751 25742 15.959
DBAG Expansion Capital Funds Konzern DBAG E ion Canital Funds K
GmbH & Co. KG (DBAG ECF ) 94.320  100.983 1.796 xpansion \-apital Funas Ronzerm
GmbH & Co. KG (DBAG ECF Ill) 43.302 43.300 6.346
DBAG Expansion Capital Funds Konzern DBAG E ion Canital Fund IV K
GmbH & Co. KG (DBAG ECF Il) 34.751 25.742 15.959 Xpansion &-apital Fun onzem
SCSp 97.059 55.979 44.504
DBAG Expansion Capital Funds Konzern -
GmbH & Co. KG (DBAG ECF Ill 43.302 43.300 6346 DBAG Fund V Konzern GmbH & Co. KG i.L. 103.950 103.805 0
DBAG Expansion Capital Fund IV Konzern DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P. 133.000 148.890 4.060
SCSp 100.000 49.462 53.672 | DBAG Fund VIl Konzern SCSp 183.000  181.221 33.221
DBAG Fund V Konzern GmbH & Co. KG i.L. 103.950  103.805 0| DBAG Fund VIl B Konzern SCSp 17.000 17.012 958
DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P. 133.000 148.890 4.060 DBAG Fund VIIl A Konzern (Guernsey) L.P. 210.000 135.659 126.466
DBAG Fund VIl Konzern SCSp 183.000  185.115 29.327| DBAG Fund VIl B Konzern (Guernsey) L.P. 45.000 17.481 27.519
DBAG Fund VII B Konzern SCSp 17.000 17.012 958 1.061.382  843.883  358.150
DBAG Fund VIIl A Konzern (Guernsey) L.P. 210.000 160.192 103.408
DBAG Fund VIll B Konzern (Guernsey) L.P. 45.000 18.007 27.155 | Die abrufbaren Kapitalzusagen werden gemaB den Bestimmungen der
DBAG Solvares Continuation Fund Konzem Fonds-Gesellschaftsvertrige ermittelt. Bei den DBAG-Fonds umfassen
GmbH & Co. KG 22.142 18.471 3.671 ) . i . o
diese die noch nicht abgerufenen Kapitalzusagen sowie die abrufbaren
1.086.465  886.421  330.910

Ausschittungen. GemaB den Vertragsbedingungen der DBAG-Fonds ist
es zuldssig, Ausschittungen im Umfang von bis zu 20 Prozent' der ur-
spriinglichen Kapitalzusagen fir Nachfolgeinvestitionen in bestehende
Portfoliounternehmen abzurufen. Damit kénnen fur einen einzelnen
Fonds kumulierte Kapitalabrufe von maximal 120 Prozent erreicht wer-
den. Zum Stichtag sind bei allen Co-Investitionsvehikeln abrufbare Aus-
schittungen in den abrufbaren Kapitalzusagen enthalten.

Bei den ELF-Fonds umfassen die abrufbaren Kapitalzusagen die noch
nicht abgerufenen Kapitalzusagen sowie abgerufene und inzwischen zu-
rlckgezahlte Kapitalzusagen. GemaB den Vertragsbedingungen der ELF-
Fonds ist es zulassig, abgerufene und bereits zurlickgezahlte
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Kapitalzusagen erneut zu investieren, solange sich der jeweilige Fonds in
der Investitionsphase befindet. Damit konnen fir einen einzelnen Fonds
die kumulierten Kapitalabrufe die Kapitalzusagen deutlich tbersteigen.

Die DBAG hat aufgrund der Investitionstatigkeit im Berichtszeitraum die
folgenden Auszahlungen erhalten bzw. Investitionen getatigt:

Zusammengefasster Lagebericht

in Tsd. € RGJ 2024

Name Auszahlungen Investitionen

DBAG ELF Funds Konzern GmbH & Co. KG 0 993

DBAG Expansion Capital Fund Konzern GmbH

& Co. KG (DBAG ECF 1) 0 1.615

DBAG Expansion Capital Fund Konzern GmbH

& Co. KG (DBAG ECF II) 38.303 0

DBAG Expansion Capital Fund IV Konzern SCSp 7.399 1.172

DBAG Fund VIIl A Konzern (Guernsey) L.P. 1.474 0

DBAG Fund VIl B Konzern (Guernsey) L.P. 162 0

DBAG Solvares Continuation Fund Konzern

GmbH & Co. KG 0 18.471
47.338 22.251

in Tsd. € 2023/2024

Name Auszahlungen Investitionen

DBAG ELF Funds Konzern GmbH & Co. KG 0 15.442

DBAG Expansion Capital Fund Konzern GmbH

& Co. KG (DBAG ECF I) 3.895 3.971

DBAG Expansion Capital Fund Konzern GmbH

& Co. KG (DBAG ECF i) 4.056 1.587

DBAG Expansion Capital Fund IV Konzern SCSp 5.003 26.961

DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P. 13.283 0

DBAG Fund VIl Konzern SCSp 7.063 11.341

DBAG Fund VII B Konzern SCSp 1.129 1.179

DBAG Fund VIIl A Konzern (Guernsey) L.P. 52.125 16.262

DBAG Fund VIl B Konzern (Guernsey) L.P. 0 570
86.554 77.313

Das Co-Investiitionsvehikel des DBAG ECF | tatigte Nachfolgeinvestitio-
nen in ein bestehendes Portfoliounternehmen.

Konzernabschluss Corporate Governance

Die Auszahlungen des Co-Investitionsvehikels des DBAG ECF Il gehen
auf die Ausschittung nach dem Abgang der Anteile an einem Portfolio-
unternehmen zurtick.

Die Auszahlungen des Co-Investitionsvehikels des DBAG ECF IV gehen
auf die Verdnderung der Investitionsquoten nach dem finalen Zeich-
nungsschluss des Fonds am 15. November 2024 zurtick. Durch den Ein-
stieg neuer Fondsinvestoren hat sich die Investitionsquote des Co-Inves-
titionsvehikels insgesamt vermindert; die Anschaffungskosten der abge-
gebenen Anteile wurden dem Co-Investitionsvehikel entsprechend er-
stattet. Des Weiteren tatigte das Vehikel Nachfolgeinvestitionen in ein
bestehendes Portfoliounternehmen.

Die Auszahlungen der Co-Investitionsvehikel des DBAG Fund VIl gehen
auf die Dividendenausschiittung eines Portfoliounternehmens zurtick.

Der im Berichtszeitraum aufgelegte DBAG Solvares Continuation Fund
vollzog die Beteiligung an Solvares.

4.4 Anteile an Portfoliounternehmen

Die DBAG ist an einem Portfoliounternehmen direkt beteiligt:

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

1 Stimmrechtsanteil von 0,00 %.

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

Folgende Tochterunternehmen werden nicht in den Konzernabschluss
einbezogen:

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

1 Sofern nichts anderes angegeben entspricht dieser dem Stimmrechtsanteil.

Diese Tochterunternehmen erbringen keine anlagebezogenen Dienst-
leistungen und werden deshalb nicht konsolidiert, sondern erfolgswirk-
sam zum beizulegenden Zeitwert bilanziert.

Die DBAG Investor Relations GmbH & Co. KG wird zum Stichtag erstmals
konsolidiert; im Vorjahr wurde sie wegen untergeordneter Bedeutung
fur die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage nicht konsolidiert.

Die DBAG Solvares Continuation Fund GmbH & Co. KG ist das Investiti-
onsvehikel der Fondsinvestoren in den DBAG Solvares Continuation
Fund. Mit der Annahme der Kapitalzusagen der Fondsinvestoren durch
den Fondsmanager hat die DBAG die Kontrolle Gber die Gesellschaft ver-
loren. Uber die DBAG Solvares Continuation Fund Konzern GmbH & Co.
KG hélt sie nur noch 13,39 Prozent an der Gesellschaft.
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4.6 Nicht konsolidierte strukturierte Unternehmen

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

Die nachfolgenden von der DBAG im Rahmen ihrer oben genannten Ge-
schaftstatigkeit initiierten Gesellschaften sind die Investitionsvehikel fiir
die deutschen und internationalen Investoren der Fonds. Aus Sicht des
DBAG-Konzerns handelt es sich um sogenannte strukturierte Unterneh-
men, die zum 31. Dezember 2024 weder konsolidiert noch erfolgswirk-
sam zum beizulegenden Zeitwert bilanziert wurden:

Zusammengefasster Lagebericht
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Kapitalanteil  Verwaltungs- beziehungsweise Beratungsvergltung. Diese Vergitung
N Sit: n %' . . . .
ame 'Z %" \wird nach Einforderung binnen 30 Tagen (DBAG-Fonds) beziehungs-
DBAG Expansion Capital Fund GmbH & Co. . alp
kG Erankfurt am Main 0.00 weise 5 Tagen (ELF-Fonds) fallig.
DBAG Expansion Capital Fund International .
GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 0,00 inTsd. € 31.12.2024 30.9.2024
Senningerbergl Luxem- Maximales Maximales
DBAG Expansion Capital Fund IV SCSp burg 0,00 Name Verlustrisiko Verlustrisiko
DBAG Fund V GmbH & Co. KG i.L. Frankfurt am Main 0,00 DBAG Expansion Capital Fund International
DBAG Fund V International GmbH & Co. KG GmbH & Co. KG (DBAG ECF lIh 101 0
iL. Frankfurt am Main 0,00 DBAG Expansion Capital Fund IV SCSp 1.833 2.062
DBAG Fund V Co-Investor GmbH & Co. KG DBAG Fund VI (Guernsey) L.P. 2 0
i.L. Frankfurt am Main 0,00 DBAG Fund VI SCSp 21 30
DBAG Fund VI (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 0,00 DPBAG Fund VI B SCSp 0 11
DBAG Fund VI Feeder GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 0,00 DBAG Fund VIl A (Guernsey) L.P. 9 0
Luxembourg-Findel, DBAG Fund VIl B (Guernsey) L.P. 14 0
DBAG Fund VII SCSp Luxemburg 0,00
DBAG Fund VIl Feeder GmbH & Co. KG 20 20
Luxembourg-Findel, -
DBAG Fund VIl B SCSp Luxemburg 0,00 ELF European Lending Fund | SCSp SICAV-RAIF 0 134
DBAG Fund VI Feeder GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 0,00 2.000 2.257
DBAG Fund VII B Feeder GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 0,00
DBAG Fund VIl A (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 0,00  Aus allen anderen nicht konsolidierten strukturierten Unternehmen, bei
DBAG Fund VIl B (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 0,00 denen die DBAG als Initiator aufgetreten ist, resultieren fur die DBAG
DBAG Fund VIl Feeder GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 0,00  zum Stichtag keine (Vorjahr: keine) vertraglichen oder wirtschaftlichen
ELF European Lending Fund I SCSp SICAV- Verpflichtungen, die zum Zu- oder Abfluss von Finanzmitteln flhren
RAIF Munsbach, Luxembur 0,00 . .. - . L
9 oder ein Verlustrisiko fur die DBAG beinhalten kénnen.
European Private Equity Opportunities | LP St. Peter Port, Guernsey 0,00
European Private Equity Opportunities Il LP St. Peter Port, Guernsey 0,00

1 Sofern nichts anderes angegeben entspricht dieser dem Stimmrechtsanteil.

Auch gegentber den nachfolgenden aufgelisteten strukturierten Unter-
nehmen hat die DBAG weder vertragliche oder wirtschaftliche Verpflich-
tungen noch hat sie an diese Gesellschaften finanzielle Mittel oder Ver-
mogenswerte zu Ubertragen. Wirtschaftliche Risiken bestehen aus-
schlieBlich aufgrund der Beratungs- oder Verwaltungstatigkeit fir die
Fonds: Konzernunternehmen erhalten aufgrund vertraglicher Vereinba-
rungen VergUtungen fur die an die Fonds erbrachten Dienstleistungen
(siehe dazu Tz. 4.2 sowie Tz. 39).

Die Verlustrisiken aus diesen strukturierten Unternehmen resultieren im

Wesentlichen aus Forderungen auf Zahlung der vertraglichen

4.7 Angaben zum Anteilsbesitz nach § 313 Abs. 2
HGB

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

5. Konsolidierungsmethoden

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

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

6. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Ansatz von Vermoégenswerten und Schulden

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

Nichtfinanzielle Schulden werden in der Konzernbilanz angesetzt, wenn
es wahrscheinlich ist, dass sich aus der Erfillung der Verpflichtung ein
direkter Abfluss von Ressourcen ergibt, die einen wirtschaftlichen Nut-
zen haben, und wenn der Erflllungsbetrag verlasslich ermittelt werden
kann.

Marktubliche Kaufe oder Verkaufe von finanziellen Vermégenswerten
werden einheitlich fur alle Finanzinstrumente zum Erfullungstag bilan-
ziert.

Finanzielle Vermdgenswerte

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

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

>, Zufortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet”,

Zusammengefasster Lagebericht
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>, Erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert bewertet”,

> Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet".

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

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

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

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

Erfolgswirksame Bewertung der Finanzanlagen zum
beizulegenden Zeitwert

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

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

> Anteile an einem Portfoliounternehmen (siehe Tz. 4.4).

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

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

Allgemeine Grundsatze fiir die Zeitwertermittlung

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

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

Bei der Bestimmung der beizulegenden Zeitwerte sind in einem gewissen
MaBe Ermessensentscheidungen des Bewertungsausschusses notwen-
dig, das hei3t, es missen Annahmen getroffen und Schatzungen vorge-
nommen werden. Der Bewertungsausschuss begriindet diese sachlich
und dokumentiert sie in den Bewertungsunterlagen. Seine Annahmen
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und Schatzungen basieren auf den jeweils aktuellen Informationen und
Entwicklungen sowie seinen Erfahrungswerten und werden ohne Will-
kir stetig angewendet.

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

Zeitwert im Zugangszeitpunkt

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

Zeitwerthierarchie bei der Folgebewertung

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

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

Zusammengefasster Lagebericht

Konzernabschluss Corporate Governance

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

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

Der beizulegende Zeitwert einer Investition in Fremdkapitalinstrumente
wird anhand von Bewertungsverfahren und auf der Basis von Annahmen
ermittelt.

Bewertungsverfahren zur Ermittlung der beizule-
genden Zeitwerte der Hierarchiestufe 3

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

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

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

Die Portfoliounternehmen werden entweder nach dem Multiplikator-
oder nach dem DCF-Verfahren bewertet. Das Multiplikatorverfahren
kommt fur etablierte Portfoliounternehmen zum Einsatz. Wachstums-
starke Portfoliounternehmen werden nach dem DCF-Verfahren bewertet.

Beim Multiplikatorverfahren wird zunachst der Gesamtwert des Unter-
nehmens durch Anwendung eines Multiplikators auf eine BezugsgroBe
des zu bewertenden Unternehmens ermittelt. Als BezugsgréBe wird in
der Regel das Ergebnis vor Zinsen, Steuern, Abschreibung materieller
und immaterieller Vermégenswerte (Earnings Before Interest, Tax, De-
preciation and Amortisation [EBITDA]) herangezogen. Ein Portfoliounter-
nehmen wird auf Basis der BezugsgroBe Umsatz bewertet, weil das Un-
ternehmen sich noch in der Anlaufphase befindet.

Die BezugsgréBe stammt aus den aktuellsten verfigbaren Finanzdaten
des Portfoliounternehmens. Um eine nachhaltig erzielbare BezugsgroBe
zu erhalten, werden die Daten um SondereinflUsse wie Einmalaufwen-
dungen oder Abschlage fur Risiken bereinigt. Dartiber hinaus werden
auf die verwendeten BezugsgroBen Zu- oder Abschldge vorgenommen,
wenn aktuelle Informationen vorliegen, die in den Finanzdaten noch
nicht bertcksichtigt sind.

Der Multiplikator wird aus vergleichbaren kirzlich stattgefundenen
Transaktionen abgeleitet, sofern fur das Portfoliounternehmen repréasen-
tative, kUrzlich zurlckliegende Transaktionen am Markt beobachtet wur-
den und fur diese Transaktionen die maBgeblichen Vergleichswerte in
ausreichend verlasslicher und detaillierter Form verflgbar sind.
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Da es in der Regel keine borsennotierten Unternehmen gibt, die insbe-
sondere hinsichtlich GréBe, Wachstumsraten und Margen mit dem zu
bewertenden Portfoliounternehmen vergleichbar sind, wird der Multipli-
kator vorwiegend aus dem zum Einstieg ermittelten Multiplikator abge-
leitet (Einstiegsmultiplikator). Diese Einstiegsmultiplikatoren werden ent-
sprechend der Entwicklung des Referenzmultiplikators fortgeschrieben
(,,Kalibrierung”); dieser wiederum ergibt sich aus dem Median einer Ver-
gleichsgruppe &dhnlicher, moglichst vergleichbarer Unternehmen (,,Peer
Group”). Die Kalibrierung wird stetig angewendet.

Bei der Kalibrierung des Einstiegsmultiples werden zwei weitere Faktoren
berlcksichtigt. Zum einen wird der Multiplikator an die Entwicklung der
Private-Equity-Branche kalibriert. Das geschieht durch die Bertcksichti-
gung eines Private-Market-Faktors, der anhand der Korrelation zwischen
dem Cambridge Associates Europe Developed PE Index und dem STOXX
Europe 600 ermittelt wird. Zum anderen wird die Unternehmensreife der
Portfoliounternehmen bertcksichtigt. Die Unternehmensreife wird an-
hand von Kriterien und MaBnahmen aus dem Wertschopfungsplan be-
wertet. Beispiele fir Werttreiber, die mit der Reifegradentwicklung des
Investments verbunden sind, sind strategische Initiativen wie die Profes-
sionalisierung des Vertriebs und die Erweiterung des Kundenportfolios,
operative Verbesserungen wie die Steigerung der Kapazitatsauslastung,
erreichter Fortschritt einer Buy-and-Build-Strategie, Optimierung der Fi-
nanzierungsstruktur, Professionalisierung der Corporate Governance.
Reifegradentwicklungen werden durch einen Auf-/Abschlag auf den
fortgeschriebenen Einstiegsmultiplikators bertcksichtigt.

Beim DCF-Verfahren wird der beizulegende Zeitwert durch Diskontie-
rung der kiinftig erwarteten finanziellen Uberschiisse ermittelt. Als Basis
fur die Prognose der finanziellen Uberschiisse wird die Mittelfristplanung
des Portfoliounternehmens herangezogen. Diese wird gegebenenfalls
angepasst, um die Einschatzung der weiteren Unternehmensentwick-
lung besser widerzuspiegeln. Fur die Berechnung der ewigen Rente wird
die Ertragssituation des letzten Planjahres mit einer vom Bewertungsaus-
schuss festzulegenden angemessenen Wachstumsrate angesetzt. Den
Diskontierungssatz leiten wir mittels des sogenannten WACC-Verfah-
rens (WACC = Weighted Average Cost of Capital) von den gewichteten
Eigen- und Fremdkapitalkosten ab. Fur die Diskontierung des
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Eigenkapitals ermitteln wir den Zinssatz aus einem risikolosen Basiszins-
satz und einem Risikozuschlag fur das unternehmerische Risiko. Der Dis-
kontierungszinssatz fur das Fremdkapital entspricht dem Refinanzie-
rungszinssatz des jeweils zu bewertenden Portfoliounternehmens. Die
nach dem DCF-Verfahren ermittelten Zeitwerte werden alle zwei Jahre
mittels einer Multiplikator-Bewertung auf ihre Marktgangigkeit hin tber-
praft.

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

Ertragsrealisation

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

Die Nettoertrage aus dem Investmentgeschaft umfassen das Bewer-
tungs- und Abgangsergebnis, die laufenden Ertrage aus den Finanzanla-
gen nach Abzug von Carried Interest sowie das Ergebnis aus Sonstigen
Finanzinstrumenten.
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Das Bewertungsergebnis umfasst die Anderungen der beizulegenden
Zeitwerte von Finanzanlagen, die zu jedem Stichtag nach den vorstehen-
den Grundsatzen ermittelt werden.

Das Abgangsergebnis beinhaltet die Ertrége, die beim (Teil-)Abgang von
Finanzanlagen realisiert werden. Die DBAG realisiert das Abgangsergeb-
nis mit Ausschittung der Ruckflisse durch die jeweilige konzerninterne
Investmentgesellschaft (sogenannter Erfullungstag). Bei den DBAG-
Fonds und den Langfristigen Beteiligungen folgt diese Ausschittung Ub-
licherweise der Ubertragung der indirekt gehaltenen Anteile an dem ver-
auBerten Portfoliounternehmen, der ein Zugang in Form von flissigen
Mitteln, Kauferdarlehen oder sonstigen finanziellen Vermégenswerten
gegenubersteht. Im Falle vertraglich vereinbarter Kaufpreiseinbehalte fur
Gewahrleistungen oder sonstige Risiken werden diese erst zu dem Zeit-
punkt realisiert, in dem die Inanspruchnahme aus den Gewahrleistungs-
verpflichtungen oder sonstigen Risiken nicht mehr wahrscheinlich ist.
Dies kann auch zeitanteilig in vertraglich vereinbarten Teilbetragen pro
Periode geschehen. Demensprechend erfolgt die Ausschittung durch
die konzerninterne Investmentgesellschaft zu einem spateren Zeitpunkt.
Die Ausschuttungen werden von dem Verwalter des betreffenden
DBAG-Fonds auf Grundlage vertraglicher Fristen angestoBen. Das ELF-
Investitionsvehikel schiittet erst nach erfolgter Ausschittung aus dem je-
weiligen ELF-Fonds aus. Der Ausschiittung aus dem jeweiligen ELF-Fonds
gehen Zins- oder Tilgungszahlungen voraus. Die Ausschittungen wer-
den von dem Verwalter des betreffenden ELF-Fonds angestoB3en.

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

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

Die Ertrage aus der Erbringung von Dienstleistungen fur die Fonds be-
messen sich mit einem festen Prozentsatz auf das zugesagte oder
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investierte Kapital eines Fonds. Mit Erbringung der Dienstleistung erlan-
gen die Fondsinvestoren beziehungsweise die beratenen Fondsmanager
die Verfligungsmacht tber die Dienstleistungen und ziehen den Nutzen
daraus. Der Ertrag wird entsprechend realisiert. Vertraglich ist eine halb-
jahrliche oder vierteljahrliche Abrechnung vereinbart. Das Zahlungsziel
betragt 30 Tage (DBAG-Fonds) beziehungsweise 5 Tage (ELF-Fonds).

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

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

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

Immaterielle Vermoégenswerte

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

Die Bewertung erfolgt zu fortgeftihrten Anschaffungs- beziehungsweise
Herstellungskosten. Bis auf den Geschafts- oder Firmenwert und etwaige
noch nicht nutzungsbereite immaterielle Vermdgenswerte haben die im-
materiellen Vermogenswerte eine bestimmbare Nutzungsdauer von zwi-
schen zwei und zwolf Jahren und werden planméaBig abgeschrieben. Die
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planméaBige Abschreibung erfolgt linear Uber die jeweilige Nutzungs-
dauer. Der Geschéafts- oder Firmenwert und etwaige noch nicht nut-
zungsbereite immaterielle Vermdgenswerte werden mindestens einmal
im Jahr einem Werthaltigkeitstest unterzogen.

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

Beim Werthaltigkeitstest wird der erzielbare Betrag dem Buchwert der
CGU gegenubergestellt. Der erzielbare Betrag wird bestimmt als der ho-
here Wert aus beizulegendem Zeitwert abziglich Kosten der VerduBe-
rung und Nutzungswert der CGU. Eine Wertminderung wird vorgenom-
men, wenn der erzielbare Betrag niedriger als der Buchwert der CGU ist.
Fur Zwecke des Werthaltigkeitstests von Geschéfts- oder Firmenwerten
erfolgt die Bestimmung des erzielbaren Betrags im ersten Schritt durch
die Ermittlung des Nutzungswertes; nur wenn der ermittelte Wert unter
dem Buchwert liegt, erfolgt zusatzlich eine Bestimmung des beizulegen-
den Zeitwertes abzlglich Kosten der VerauBerung von ELF Capital.

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

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

Wegen der untergeordneten Bedeutung fur die Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage wird beim Werthaltigkeitstest der noch nicht nutzungs-
bereiten immateriellen Vermégenswerte an geeigneter Stelle auf Verein-
fachungen zurtickgegriffen. Eine Wertaufholung nach vorheriger Wert-
minderung wird auch bei Wegfall der Wertminderungsgrinde nicht vor-
genommen.

Sachanlagen

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

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

Forderungen

Die Forderungen beinhalten Forderungen gegen konzerninterne Invest-
mentgesellschaften und Forderungen gegen Fonds. Sie werden zu
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fortgefuihrten Anschaffungskosten unter Berticksichtigung einer Risiko-
vorsorge fur erwartete Kreditverluste bewertet (siehe dazu auch die Aus-
fuhrungen unter der Uberschrift ,Risikovorsorge fir nicht erfolgswirk-
sam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermdogens-
werte”). Die Risikovorsorge wird im Posten ,Sonstige betriebliche Auf-
wendungen” erfasst.

Sonstige Finanzinstrumente

Die Sonstigen Finanzinstrumente beinhalten kurzfristige Ausleihungen
an unsere Co-Investitionsvehikel. Aufgrund ihrer Zuordnung zum Invest-
mentgeschaft werden sie erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet. Die Anderungen des beizulegenden Zeitwertes werden unter
den Nettoertrdgen aus dem Investmentgeschaft erfasst.

Ertragsteuerforderungen

Unter dem Posten , Ertragsteuerforderungen” werden Forderungen aus
Korperschaft- und Kapitalertragsteuer ausgewiesen. Dabei handelt es
sich um tatsachliche Ertragsteuern, die bei Ausschiittungen und Zinszah-
lungen einbehalten werden und im Rahmen der Kérperschaftsteuerer-
klarung anrechenbar sind sowie um Forderungen aus Steuertberzahlun-
gen. Die Ertragsteuerforderungen werden mit dem fur steuerliche Zwe-
cke beizulegenden Betrag angesetzt.

Fliissige Mittel

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

guthaben. Diese werden zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet.

Die Abbildung erfolgt analog zu den Forderungen.

Sonstige Vermdégenswerte

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

Latente Steuern

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

Verbindlichkeiten aus Anteilen anderer Gesellschaf-
ter

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

Kreditverbindlichkeiten

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

Die Wandelanleihe ist mit einer Wandlungsoption ausgestattet, die den
Inhaber dazu berechtigt, zu jedem Zeitpunkt vor Falligkeit der Anleihe
im Tausch gegen Verzicht auf seine Anleiheforderung Aktien der DBAG
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zu beziehen. Die DBAG hat den Bruttoemissionserlos der Wandelanleihe
entsprechend in eine Eigen- und eine Fremdkapitalkomponente aufge-
teilt. Die Erstbewertung der enthaltenen Fremdkapitalkomponente
ergab sich aus der Diskontierung der Zahlungsreihe der Anleiheverbind-
lichkeit (Zinsen und Tilgung) mit dem dquivalenten Kupon einer Anleihe
ohne Wandlungsrecht unter Bericksichtigung anteiliger Emissionskos-
ten. lhre Folgebewertung erfolgt zu fortgeftihrten Anschaffungskosten
unter Anwendung der Effektivzinsmethode. Die Eigenkapitalkompo-
nente wurde in der Kapitalriicklage erfasst.

Leasingverbindlichkeiten und Nutzungsrechte

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

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

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

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

Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten

Die sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten betreffen eine bedingte
Kaufpreisverbindlichkeit und variable nachtragliche Kaufpreisbestand-
teile. Diese wurden im Zugangszeitpunkt zum beizulegenden Zeitwert
angesetzt, welcher dem Erwartungswert des Auszahlungsbetrags ent-
sprach. Die Folgebewertung ist erfolgswirksam zum beizulegenden Zeit-
wert. Der beizulegende Zeitwert wird anhand einer Ertragswertmethode
ermittelt.

Sonstige Verbindlichkeiten

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

Pensionsverpflichtungen und Planvermdégen

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

Den Pensionsverpflichtungen stehen jeweils Vermdgenswerte einer
rechtlich eigenstandigen Einheit gegentber (,,Contractual Trust Agree-
ment” in Form einer doppelseitigen Treuhand), die ausschlieBlich zur De-
ckung der erteilten Pensionszusagen verwendet werden dirfen und dem
Zugriff etwaiger Glaubiger entzogen sind (qualifiziertes Planvermogen).

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

Das Planvermédgen wird zum beizulegenden Zeitwert bewertet.

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

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

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

Sonstige Rickstellungen

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

Sonstiges Ergebnis

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

Wahrungsumrechnung

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

7. Ermessensentscheidungen bei der Anwendung
der Rechnungslegungsmethoden

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

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

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

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

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

Bei der Aufstellung des Konzernabschlusses sind zukunftsbezogene An-
nahmen zu treffen und Schatzungen vorzunehmen. Hierdurch kénnen
die Wertansatze der Bilanzposten sowie die Hohe der Ertrdge und Auf-
wendungen wesentlich beeinflusst werden. Den zukunftsbezogenen
Annahmen und Schatzungen ist gemeinsam, dass ihr Eintritt mit Unsi-
cherheit verbunden ist. Der Vorstand trifft die Entscheidungen Gber An-
nahmen und Schatzungen nach sorgfaltiger Abwagung auf der Grund-
lage der zuletzt verfligbaren verldsslichen Informationen sowie von Er-
fahrungswerten. Die Annahmen und Schéatzungen betreffen auch Sach-
verhalte, die vom Vorstand nicht beeinflusst werden kénnen, zum Bei-
spiel volkswirtschaftliche und finanzwirtschaftliche Rahmenbedingun-
gen. Die tatsachliche Entwicklung kann dementsprechend von den An-
nahmen und Schatzungen abweichen, die diesem Konzernabschluss zu-
grunde liegen. Bei Vorliegen neuer Informationen oder geanderter Er-
fahrungswerte werden die Annahmen und Schéatzungen angepasst. Die
Auswirkung einer geanderten Annahme oder Schatzung wird im Ge-
schaftsjahr der Anderung und gegebenenfalls in spateren Geschéftsjah-
ren im Wertansatz des Bilanzpostens sowie in der Konzern-Gesamter-
gebnisrechnung erfasst.

Aufgrund zukunftsbezogener Annahmen und sonstiger Quellen von
Schatzungsunsicherheiten besteht das Risiko, dass zum nachfolgenden
Stichtag eine wesentliche Anpassung des Buchwertes von Vermdgens-
werten oder Schulden erforderlich werden kénnte. Die Wesentlichkeit
beurteilen wir unter anderem anhand der Auswirkung auf das Konzern-
eigenkapital. Fur wesentlich halten wir eine Anpassung des Buchwertes
in der GréBenordnung von drei Prozent des Konzerneigenkapitals. Dar-
Uber hinaus berlcksichtigen wir die Auswirkung auf die

Zusammengefasster Lagebericht

Konzernabschluss Corporate Governance

Gesamtdarstellung der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Kon-
zerns sowie qualitative Aspekte.

Das Risiko einer spateren Buchwertanpassung besteht insbesondere bei
den Finanzanlagen, soweit deren Zeitwerte unter Verwendung von Ein-
flussgroBen ermittelt wurden, die im Wesentlichen nicht auf beobacht-
baren Marktdaten basieren (Zeitwerte der Hierarchiestufe 3, die unter
anderem eine Einschatzungen des Reifegrads eines Portfoliounterneh-
mens erfordern; siehe Tz. 6 unter der Uberschrift , Bewertungsverfahren
zur Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte der Hierarchiestufe 3” und
Tz. 34.1).

Aufgrund gednderter Marktverhdltnisse hat sich unsere Einschatzung
des Multiplikators bei einem Portfoliounternehmen geandert. Der Effekt
aus dieser Veranderung auf das Konzern-Gesamtergebnis und das Kon-
zerneigenkapital betragt -10.147 Tausend Euro.

Informationen
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9. Nettoertrage aus dem Investmentgeschaft

Zusammengefasster Lagebericht
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10. Ertrdge aus dem Fondsgeschaft

inTsd. € RGJ 2024 2023/2024  inTsd. € RGJ 2024 2023/2024
Anteile an konzerninternen Investment- DBAG ECF 144 966
gesellschaften -34.243 60.602  ppAG ECF IV 2 755 4.060
Anteile an Portfoliounternehmen -356 -15 DBAG Fund VI 0 1569
Sonstige Finanzanlagen und Sonstige DBAG Fund VI 4350 17.092
Finanzinstrumente 196 551

DBAG Fund VIl 4.850 19.164

-34.403 61.138 —

DBAG Solvares Continuation Fund 93 0

ELF-Fonds 619 2.082
Bei den konzerninternen Investmentgesellschaften handelt es sich um  sogiges 906 2610
Tochterunternehmen der DBAG (siehe Tz. 4.3), uber die die DBAG ihre 13.717 47.543

Investitionen eingeht, und zwar sowohl ihre Co-Investments an der Seite
von DBAG-Fonds, ihre Investitionen in den DBAG Solvares Continuation
Fund und ihre Langfristigen Beteiligungen als auch ihre Investitionen in
den ELF-Fonds. Die Anteile an konzerninternen Investmentgesellschaften
werden erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet.

Der Posten beinhaltet die Brutto-Veranderung der Zeitwerte der tber die
konzerninternen Investmentgesellschaften gehaltenen Anteile an Portfo-
liounternehmen und Private-Debt-Investments in Hohe von -56.102 Tau-
send Euro (Vorjahr: -14.027 Tausend Euro). Zudem sind in diesem Posten
die Netto-Riickflusse nach der VerduBerung oder nach TeilverdauBerun-
gen und Rekapitalisierungen von Portfoliounternehmen sowie laufende
Ertrage (Zinsertrage und Ausschittungen) in Hohe von 21.860 Tausend
Euro (Vorjahr: 74.631 Tausend Euro) enthalten. Die Brutto-Veranderung
wird erhéht um die Verminderung des rechnerischen Carried Interest
(siehe Tz. 6) in Hohe von 4.979 Tausend Euro (Vorjahr: vermindert durch
die Erhéhung in Hohe 5.938 Tausend Euro).

Direkt gehaltene Anteile an Portfoliounternehmen betreffen eine Betei-
ligung, die vor dem Auflegen des DBAG ECF eingegangen wurde (siehe
Tz. 4.4). Die Nettoertrdge resultieren aus der Veranderung des Zeitwer-
tes der Anteile.

Die Nettoertrage aus Sonstigen Finanzanlagen und Sonstigen Finanzin-
strumenten betreffen im Wesentlichen Zinsertrage aus Ausleihungen an
Co-Investitionsvehikel zur Vorfinanzierung von Investitionen.

Die Ertrdge aus dem Fondsgeschaft resultieren aus der Verwaltung oder
Beratung von Fonds.

Beim DBAG ECF werden Ertrage aus dem DBAG ECF Il und dem DBAG
ECF Il erzielt. Beim DBAG ECF | endete der Anspruch auf Verwaltungs-
bzw. Beratungsvergtitung im Juni 2023.

Die Ertrdge aus dem DBAG ECF IV werden auf Basis der Kapitalzusagen
berechnet. Im Rumpfgeschaftsjahr 2024 enthalten sie einen Sonderef-
fekt in Hohe von 1.759 Tausend Euro. Dieser betrifft die beim finalen
Zeichnungsschluss am 15. November 2024 hinzugekommenen Fondsin-
vestoren, die eine Verwaltungsvergltung auf ihre Kapitalzusagen fur
den Zeitraum zwischen erstem und finalem Zeichnungsschluss des Fonds
gezahlt haben.

Beim DBAG Fund VI endete der Anspruch auf Verwaltungs- bzw. Bera-
tungsvergtung im Februar 2024. Die Ertrdge aus dem DBAG Fund VII
werden auf Basis des investierten Kapitals ermittelt. Die Ertrage aus dem
Hauptfonds des DBAG Fund VIII werden auf Basis der Kapitalzusagen
berechnet, die Ertrage aus dem Top-Up Fund auf Basis des investierten
Kapitals.

Ertrage aus dem DBAG Solvares Continuation Fund werden seit dem
Zeichnungsschluss des Fonds am 26. November 2024 vereinnahmt. Sie
werden auf Basis des investierten Kapitals ermittelt.
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Die Ertrage aus den ELF-Fonds betreffen den ELF European Lending Fund
I, den ELF European Lending Fund Il und den ELF Capital Solutions Fund
. Sie werden auf Basis der Kapitalzusagen oder auf Basis des investierten
Kapitals berechnet.

Unter , Sonstiges” werden insbesondere Ertréage aus Geschaftsfiihrungs-
oder investmentbezogenen Dienstleistungen an luxemburgische Gesell-
schaften in Héhe von 825 Tausend Euro (Vorjahr: 2.454 Tausend Euro)
dargestellt.

11. Personalaufwand

inTsd. € RGJ 2024 2023/2024
Léhne und Gehaélter
Fixum und Zulagen 4.832 19.143
Variable Vergtung 2.841 10.271
7.674 29.414
Soziale Abgaben und Aufwendungen fur
Altersversorgung 641 2.203
davon Altersversorgung 122 522
8.315 31.617

Die variable Vergutung betrifft Vorstandsmitglieder und Mitarbeiter der
DBAG.

Das System der variablen Vergttung von fihrenden Mitgliedern des In-
vestment Advisory Teams orientiert sich seit dem Geschéaftsjahr
2014/2015 insbesondere an der Entwicklung des Portfolios, am Einge-
hen neuer Beteiligungen und an dem Erfolg von VerauBerungen. Fuh-
rende Mitglieder des Investment Advisory Teams und der Corporate
Functions kénnen weiterhin eine erfolgsabhangige Tantieme im Zusam-
menhang mit Investitionen der DBAG aus der eigenen Bilanz erhalten.
Fur die Ubrigen Mitglieder des Investment Advisory Teams und die Mit-
arbeiter der Corporate Functions orientiert sich die variable Vergltung
am Unternehmenserfolg und an der persénlichen Leistung.
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Die Anzahl der Mitarbeiter (ohne Vorstand) im DBAG-Konzern betrug
zum Stichtag:

Zusammengefasster Lagebericht ‘
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13. Sonstige betriebliche Aufwendungen
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Der Posten ,,Fremdpersonal und sonstige Personalkosten” enthalt Kos-
ten fir Interimsmanagement und Honorare fur freie Mitarbeiter sowie

inTsd. € RGJ 2024 2023/2024 . . .
- Aufwendungen fur Personaleinstellungen und FortbildungsmaBnahmen
Weiterbelastbarer Beratungsaufwand 2.537 2.668 ) )
31.12.2024 30.9.2024 - far Mitarbeiter.
- Sonstiger Beratungsaufwand 960 3.277
Angestellte (Vollzeit) 97 98
A e (Telzei) ” s Priifungs- und Steuerberatungskosten 562 1.014 14. 7i £ d
ngestellte (Teilzeit .
Beratungsaufwand Dealsourcing 135 613 Insautwan
) Summe Beratungsaufwand 4.194 7.572  inTsd. € RGJ 2024 2023/2024
Der Vorstand bestand am Ende des Rumpfgeschaftsjahres 2024 aus 3 - - - -
(Voriahr: 3) Mitglied Abschreibungen auf Sachanlagen und Zinsaufwand Pensionsverpflichtung 201 1.116
orjahr: itgliedern. i i 5
J 9 |mmater|e||? Vermogenswerte 1.562 >:492 Erwartete Zinsertrage aus dem Planvermégen -180 -958
Fair-Value-Anderungen von sonstigen - - -
. . o ) finanziellen Verbindlichkeiten 788 2,960 Nettozinsen auf die Nettoschuld aus leistungs-
Im Berichtszeitraum waren durchschnittlich 111 Angestellte (Vorjahr: : orientierten Planen 21 158
109) im DBAG-Konzern beschéftigt. Nicht abzugféhige Vorsteuer 388 1.708 Wandelanleihe 1503 To1s
Wartungs- und Lizenzkosten fur Hard- und — -
Kreditlinien und Schuldscheindarlehen 580 3.123
12.s i betriebliche Ertra Software 367 1.152
. d0nstige petriepliche crtrage i
9 9 Fremdpersonal und sonstige Personalkosten 358 1.319 Sonstige 127 546
inTsd. € RGJ 2024 2023/2024  Raumaufwendungen 236 881 2321 5.342
Ertrage aus weiterbelastbarem Beratungsauf- Reise- und Reprasentationsaufwendungen 202 1.480
wand 2.582 3135 Fund Investor Relations 198 848  Die erwarteten Zinsertrage aus dem Planvermégen werden auf Basis des-
Ertrage aus Wertpapieren 900 588 Aufsichtsratsvergiitung 130 509 selben Zinssatzes ermittelt, der auch zur Ermittlung des Barwertes der
Ertrage aus Auflsung von Ruckstellungen >86 609 Geschaftsbericht und Hauptversammlung 107 721 Pensionsverpflichtungen herangezogen wird. Zu den Parametern fur die
Sonstiges 130 61 Sonstiges 612 2.150  beiden Komponenten der Nettozinsen bezogen auf die Nettoschuld aus
4.198 4.893 9.142 26.792  |eistungsorientierten Planen verweisen wir auf Tz. 28.

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

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

Die Ertrage aus der Aufloésung von Ruckstellungen betreffen insbeson-
dere den Personalbereich in Hohe von 538 Tausend Euro; diese entfallen
auf variable Vergttungen fur Mitarbeiter und Vorstand, bei denen die
Auszahlungsbedingungen nicht erfdllt wurden.

Der Posten , Weiterbelastbarer Beratungsaufwand” beinhaltet im We-
sentlichen Beratungsaufwendungen fur die Prifung von Beteiligungs-
moglichkeiten. Die Aufwendungen betreffen im Wesentlichen den
DBAG Fund VIIl und den DBAG ECF IV.

Der Posten ,Sonstiger Beratungsaufwand” umfasst im Wesentlichen
projektbezogene Aufwendungen. Diese resultieren insbesondere aus Be-
ratungsleistungen zur Implementierung der Corporate Sustainability Re-
porting Directive (CSRD) und der sog. EU-Taxonomie sowie aus Bera-
tungsleistungen fur Weiterentwicklungen im Fondsgeschaft.

Die Fair-Value-Anderungen von sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten
betreffen eine bedingte Kaufpreisverbindlichkeit und eine variable nach-
tragliche Kaufpreiszahlung im Zusammenhang mit dem Erwerb der An-
teile an ELF Capital.

Die Zinsaufwendungen aus der Wandelanleihe resultieren aus der Auf-
zinsung der Anleihe mit dem Effektivzinssatz.

Die Zinsaufwendungen aus Kreditlinien und Schuldscheindarlehen be-
treffen die jahrliche Bereitstellungsprovision fur die Kreditlinie, die Zinsen
fur die begebenen Schuldscheindarlehen sowie die Zinsen fur ein Darle-
hen (siehe Tz. 25).

Der Zinsaufwand aus Leasing belduft sich auf 121 Tausend Euro (Vorjahr:
533 Tausend Euro) und wird unter dem Posten , Sonstige” ausgewiesen.
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15. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Zusammengefasster Lagebericht

in Tsd. € 31.12.2024 30.9.2024

Aufwand (+)/ Ertrag (-)

Ertragsteuern fur die aktuelle Periode 243 1.981

Ertragsteuern fur die Vorjahre -902 979
-659 2.960

latente Steuern aus temporaren Differenzen -301 -2.180

latente Steuern aus Verlustvortragen, Zinsvor-

tragen und Tax Credits -1 1.669
-312 511

Tatsachlicher Steueraufwand/-ertrag -971 2.449

Die Uberleitung vom theoretisch zu erwartenden Steueraufwand zum
tatsachlich im Konzernabschluss der DBAG erfassten Steueraufwand

stellt sich folgendermaBen dar:

Konzernabschluss

Corporate Governance

in Tsd. € RGJ 2024 2023/2024
Ergebnis vor Steuern -36.198 49.788
Anzuwendender Steuersatz fur
Kapitalgesellschaften (in %) 31,925 31,925
Theoretischer Steueraufwand/-ertrag -11.556 15.895
Veranderung des theoretischen
Steueraufwands/-ertrags:
Steuerfreies Bewertungs- und
Abgangsergebnis 16.331 6.681
Laufende Ertrage aus Finanzanlagen -8.451 -20.772
Nicht abzugsfahige Betriebsausgaben 42 142
Effekt aus der Nutzung von Verlustvortragen -683 -1.105
Auflésung von passiven latenten Steuern auf
Bilanzposten 0 -214
Auflésung von latenten Steuern auf
Verlustvortragen und Bilanzposten 0 1.673
anrechenbare KapESt -306 -189
Nicht angesetzte aktive latente Steuern auf
temporare Differenzen und Verlustvortrage 4.388 563
Effekt aus Steuersatzunterschied 0 -730
Steuern im sonstigen Ergebnis 0 -578
Effekt aus Steuern betreffend Vorjahre -902 1.142
Sonstige Effekte 165 -58
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -971 2.449
Steuerquote (in %) 2,68 4,92

Der erwartete Steuersatz in Héhe von 31,925 Prozent (Vorjahr: 31,925
Prozent) fur Kapitalgesellschaften setzt sich aus Kérperschaftsteuer in
Hohe von 15 Prozent (Vorjahr: 15 Prozent), Solidaritatszuschlag in Hohe
von 0,825 Prozent (Vorjahr: 0,825 Prozent) sowie Gewerbesteuer der
Stadt Frankfurt am Main in Hohe von 16,10 Prozent (Vorjahr: 16,10 Pro-

zent) zusammen.

Informationen

=R

< 2 KL



Geschaftsbericht Rumpfgeschaftsjahr 2024 ‘

Erlduterungen zur

Konzern-Gesamter-
gebnisrechnung und

Konzernbilanz

Unternehmen ‘

16. Immaterielle Vermégenswerte/Sachanlagen

Zusammengefasster Lagebericht
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Informationen

inTsd. € Anschaffungs- und Herstellungskosten Abschreibungen Buchwerte
davon Anderun-
gen im Konsolidie-
1.10.2024 Zugange rungskreis Abgange 31.12.2024 1.10.2024 Zugange Abgange 31.12.2024 31.12.2024 30.9.2024
Immaterielle Vermogenswerte 57.601 126 0 23 57.704 5.497 1.018 23 6.492 51.212 52.104
davon Geschéfts- oder Firmenwert 8.002 0 0 0 8.002 0 0 0 0 8.002 8.002
davon Kundenbeziehungen 46.925 0 0 0 46.925 3.259 978 0 4.237 42.688 43.666
davon selbst geschaffene gewerbliche
Schutzrechte 359 126 0 0 485 6 18 0 24 462 353
davon erworbene gewerbliche Schutzrechte 2.316 0 0 23 2.293 2.232 23 23 2.232 60 83
Sachanlagen 19.534 24 367 19.191 6.247 544 367 6.424 12.769 13.288
davon Nutzungsrechte 15.558 0 0 266 15.292 3.543 407 266 3.684 11.610 12.016
77.135 150 0 390 76.895 11.744 1.562 390 12.916 63.980 65.392
inTsd. € Anschaffungs- und Herstellungskosten Abschreibungen Buchwerte
davon Anderun-
gen im Konsolidie-
1.10.2023 Zugange rungskreis Abgange 30.9.2024 1.10.2023 Zugange Abgange 30.9.2024 30.9.2024 30.9.2023
Immaterielle Vermogenswerte 2.300 55.301 53.998 0 57.601 2.142 3.355 0 5.497 52.104 158
davon Geschéfts- oder Firmenwert 0 8.002 0 0 8.002 0 0 0 0 8.002 0
davon Kundenbeziehungen 0 46.925 53.998 0 46.925 0 3.259 0 3.259 43.666 0
davon selbst geschaffene gewerbliche
Schutzrechte 0 359 0 359 0 6 0 6 353 0
davon erworbene gewerbliche Schutzrechte 2.300 16 0 2.316 2.142 91 0 2.232 83 158
Sachanlagen 18.008 1.818 44 292 19.534 4.240 2.137 130 6.247 13.288 13.769
davon Nutzungsrechte 14.371 1.479 35 292 15.558 1.888 1.785 130 3.543 12.016 12.484
20.308 57.119 54.042 292 77.135 6.381 5.492 130 11.744 65.392 13.926

Immaterielle Vermdgenswerte

Der Geschafts- oder Firmenwert und die Kundenbeziehungen sind der
CGU ELF Capital zugeordnet. Fur diese erfolgte im Rumpfgeschaftsjahr
2024 ein Impairmenttest, aus dem sich kein Wertminderungsbedarf
ergab, da der Nutzungswert den Buchwert der CGU Uberstieg. Bei der
ewigen Rente wurde ein Wachstum von O Prozent angenommen. Der
Diskontierungssatz betrug zum 31. Dezember 2024 9,48 Prozent.

Eine relative Erhohung des Diskontierungszinssatzes um 10 Prozent auf
10,43 Prozent oder eine Verminderung der angenommenen Beratungs-
vergUtung um 10 Prozent wirden zu keinem Wertminderungsbedarf
fuhren.

Fur die Kundenbeziehungen wurde eine Nutzungsdauer von 12 Jahren
angenommen. Diese orientiert sich an der erwarteten maximalen

Laufzeit eines ELF-Fonds. Die Abschreibungen sind, wie im Vorjahr auch,
ausschlieBlich planmaBig.

Im Berichtszeitraum wurden Herstellungskosten fiir selbst geschaffene
Software in Héhe von 126 Tausend Euro als geleistete Anzahlungen ak-
tiviert (Vorjahr: 359 Tausend Euro, nutzungsbereite Software). Insgesamt
belaufen sich die Herstellungskosten selbst geschaffener Software auf
486 Tausend Euro (Vorjahr: 359 Tausend Euro). Die Nutzungsdauer
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dieser Software betragt 5 Jahre. Die Abschreibungen sind, wie im Vor-
jahr auch, ausschlieBlich planmaBig.

Sachanlagen

Die Buchwerte der Nutzungsrechte entfallen in Hohe von 11.477 Tau-
send Euro (Vorjahr: 11.875 Tausend Euro) auf die Geschaftsraume der
DBAG und der vollkonsolidierten Tochterunternehmen. Von den Ab-
schreibungen entfallen 397 Tausend Euro (Vorjahr: 1.612 Tausend Euro)
auf die Geschaftsraume der DBAG und der vollkonsolidierten Tochter-
unternehmen. Die Abschreibungen sind ausschlieBlich planméaBig.

Die DBAG macht von dem Wahlrecht des IFRS 16 Gebrauch und verzich-
tet auf den Ansatz von Nutzungsrechten aus Leasingverhaltnissen, bei
denen der zugrunde liegende Vermdgenswert nur von geringem Wert
ist. Der Aufwand aus solchen Leasingverhaltnissen betrug im Berichts-
zeitraum 13 Tausend Euro (Vorjahr: 50 Tausend Euro).

Zusammengefasster Lagebericht

Konzernabschluss

Corporate Governance
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17. Finanzanlagen

in Tsd. € 31.12.2024 30.9.2024

Anteile an konzerninternen

Investmentgesellschaften 604.943 674.806

Anteile an Portfoliounternehmen 3.105 3.464

Sonstige Finanzanlagen 461 458
608.510 678.728

Die Finanzanlagen werden erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet.

Der Posten hat sich im Berichtszeitraum wie folgt entwickelt:

Zusammengefasster Lagebericht

Konzernabschluss Corporate Governance

inTsd. € 1.10.2024 Zugange Abgénge énderuvr:/;gtn 31.12.2024
Anteile an konzerninternen Investmentgesellschaften 674.806 22.262 36.022 -56.102 604.943
Anteile an Portfoliounternehmen 3.464 0 0 -358 3.105
Sonstige Finanzanlagen 458 0 0 3 461

678.728 22.262 36.022 -56.458 608.510

Wert-

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

635.404 108.838 51.482 -14.032 678.728

Die Zugdnge bei den Anteilen an konzerninternen Investmentgesell-
schaften betreffen im Wesentlichen Kapitalabrufe fir Investitionen in
Portfoliounternehmen.

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

Die Wertanderungen der Finanzanlagen werden in der Konzern-Gesamt-
ergebnisrechnung unter dem Posten , Nettoertrage aus dem Investment-
geschaft" erfasst.

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

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

in Tsd. € 31.12.2024 30.9.2024

inTsd. € 31.12.2024 30.9.2024  Forderungen aus dem Fondsgeschaft 2.093 2.062 inTsd. € 31.12.2024 30.9.2023
Mietkautionen 688 579  Forderungen aus weiterbelastbarem Aufwand 2.852 3.196  Steuerforderungen und aktive latente Steuern
Umsatzsteuer 579 597  Forderungen gegen Fonds 4.945 5.258 Aktive latente Steuern 331 343
Korperschaftsteuerforderungen 666 666 Ertragsteuerforderungen 1.538 2.648
Forderungen gegen Personal 730 720  Forderungen gegen Co-Investitionsvehikel und Steuerverbindlichkeiten und passive latente
Sonstige Forderungen 6.370 1208  sonstige Forderungen 1.325 2.308  Steuern

9.033 3.860 Forderungen gegen Holdinggesellschaften 823 903 Passive latente Steuern 12.954 13.278

7.093 8.469 Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern 2.072 4214

Mietkautionen in Héhe von 688 Tausend Euro (Vorjahr: 579 Tausend
Euro) und Forderungen gegen Personal in Hohe von 291 Tausend Euro
(Vorjahr: 274 Tausend Euro) haben eine Laufzeit von tber einem Jahr
und werden unter den langfristigen Vermdgenswerten ausgewiesen.

Die Umsatzsteuer betrifft ausstehende Erstattungen fur Vorsteuertber-
hange.

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

Die sonstigen Forderungen enthalten im Wesentlichen im Voraus be-
zahlte Aufwendungen, Forderungen aus Lieferungen und Leistungen so-
wie ein kurzfristiges Darlehen an das Investitionsvehikel, Uber das die
Mitglieder des Investment Advisory Teams und andere Carry-berechtigte
Mitarbeiter der DBAG in den DBAG Solvares Continuation Fund investie-
ren.

Die Forderungen aus dem Fondsgeschaft bestehen im Rumpfgeschafts-
jahr 2024 gegen DBAG ECF IV.

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

Beratungsaufwendungen fir nicht zustande gekommene Transaktionen.

Die Forderungen gegen Co-Investitionsvehikel und sonstige Forderun-
gen ergeben sich im Wesentlichen aus noch ausstehenden Ausschtttun-
gen eines Portfoliounternehmens des DBAG ECF II.

20. Wertpapiere

Die Wertpapiere beinhalten Anteile an kurzfristig gehaltenen Geldmarkt-
fonds in Hohe von 103.967 Tausend Euro (Vorjahr: 126.400 Tausend
Euro).

21. Sonstige Finanzinstrumente

Die sonstigen Finanzinstrumente beinhalten Ausleihungen an Co-Inves-
titionsvehikel zur Vorfinanzierung von Investitionen mit einer Laufzeit
von bis zu 270 Tagen. Zum Stichtag betreffen diese den DBAG Fund VII
in Hohe von 7.164 Tausend Euro (Vorjahr: 3.629 Tausend Euro) und den
DBAG Fund VIl in Hohe von 24.461 Tausend Euro (Vorjahr: 251 Tausend
Euro).
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inTsd. €

30.9.2024

1.10.2024 - 31.12.2024

31.12.2024

Aktive latente Steuer (+) /
Passive latente Steuer (-) '

Steueraufwand / -ertrag

Veranderung der
latenten Steuern im
sonstigen Ergebnis

Summe (Aktive latente
Steuer (+) / Passive
latente Steuer (-))

Veranderung aufgrund
Des-/Investitionen

Aktive latente Steuer (+)

Passive latente Steuer (-)

Langfristige Vermdgenswerte

Immaterielle Vermogenswerte -14.053 318 -13.735 -13.735
Sachanlagen -3.317 -1.431 -3.189 18 -3.207
Finanzanlagen 7.158 3 7.161 7.830 -669
Sonstige Vermdgenswerte -87 -5 -93 -93
Kurzfristige Vermdgenswerte
Sonstige Vermdgenswerte 1.401 2.016 3.418 3.523 -106
Langfristiges Fremdkapital
Kreditverbindlichkeiten > 1 Jahr -1.652 70 -1.582 -1.582
Ruckstellungen fur Pensionsverpflichtungen -4.243 77 -55 -4.338 -4.338
Sonstige Verbindlichkeiten 3.132 -47 3.086 3.086
Kurzfristiges Fremdkapital
Sonstige Verbindlichkeiten 396 -82 314 429 -115
Sonstige Ruckstellungen 327 19 347 435 -88
Verlustvortrage 13.010 1.339 14.349 14.349
Summe vor Nichtansatz / Wertberichtigung 2.097 3.694 -55 5.737 29.671 -23.934
Wertberichtigung aktive latente Steuern auf temporare Differenzen 2.685 2.055 -55 4.685 4.685
Wertberichtigung aktive latente Steuern auf Verlustvortrage 12.347 1.328 13.675 13.675
Wertberichtigung aktiver latenter Steuern 15.032 3.383 -55 18.360 18.360
Summe nach Nichtansatz / Wertberichtigung -12.935 312 0 -12.623 11.311 -23.934
Saldierung 10.980 10.980
Summe nach Saldierung 331 -12.954

1 Die Darstellung der vorstehenden Werte wurde gemaB IAS 1.41 im Vergleich zum Vorjahresbericht angepasst, um Transparenz, Vergleichbarkeit und Aussagekraft zu verbessern. Die Vorjahreswerte wurden an die neue Struktur angepasst, ohne dass sich die
zugrunde liegenden finanziellen Informationen oder Bewertungsmethoden geandert haben.
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inTsd. €

30.9.2023

1.10.2023 - 30.9.2024

30.09.2024

Aktive latente Steuer (+) /
Passive latente Steuer (-)'

Steueraufwand / -ertrag

Veranderung der
latenten Steuern im
sonstigen Ergebnis

Veranderung aufgrund
Des-/Investitionen

Summe (Aktive latente
Steuer (+) / Passive
latente Steuer (-))

Aktive latente Steuer (+)

Passive latente Steuer (-)

Langfristige Vermogenswerte

Immaterielle Vermogenswerte 928 -14.981 -14.053 -14.053
Sachanlagen -1.862 -1.431 -3.292 24 -3.317
Finanzanlagen 3.227 3.931 7.158 7.830 -672
Sonstige Vermdgenswerte -43 -33 -1 -87 -87
Kurzfristige Vermogenswerte
Sonstige Vermdgenswerte 24 1.718 -341 1.401 1.463 -62
Langfristiges Fremdkapital
Kreditverbindlichkeiten > 1 Jahr -1.652 -1.652 -1.652
Riickstellungen fur Pensionsverpflichtungen -1.674 -2.434 433 -4.243 -4.243
Sonstige Verbindlichkeiten 1.821 1.311 3.132 3.132
Kurzfristiges Fremdkapital
Sonstige Verbindlichkeiten 156 240 396 511 -115
Sonstige Ruckstellungen 97 230 327 427 -100
Verlustvortrage 14.097 -1.764 676 13.010 13.065
Summe vor Nichtansatz / Wertberichtigung 15.266 1.044 433 -14.657 2.097 26.399 -24.302
Wertberichtigung aktive latente Steuern auf temporare Differenzen 1.052 1.633 2.685 2.685
Wertberichtigung aktive latente Steuern auf Verlustvortrage 12.424 =77 12.347 12.347
Wertberichtigung aktiver latenter Steuern 13.476 1.556 15.032 15.032
Summe nach Nichtansatz / Wertberichtigung 1.790 511 433 -14.657 -12.935 11.367 -24.302
Saldierung 11.024 11.024
Summe nach Saldierung 343 -13.278

1 Die Darstellung der vorstehenden Werte wurde gemaB IAS 1.41 im Vergleich zum Vorjahresbericht angepasst, um Transparenz, Vergleichbarkeit und Aussagekraft zu verbessern. Die Vorjahreswerte wurden an die neue Struktur angepasst, ohne dass sich die

zugrunde liegenden finanziellen Informationen oder Bewertungsmethoden geandert haben.
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22.2 Abzugsfahige temporédre Differenzen und Ver- RGJ 2024 2023/2024
lustvortrage, fir die in der Bilanz kein latenter  im Umlauf befindliche Aktien zu Beginn der
Steueranspruch angesetzt wurde Berichtsperiode 18.310.297 18.802.627
Im Rahmen des Aktienriickkaufprogramms
erworbene Aktien 151.572 506.708
inTsd. € 31.12.2024 30.9.2024 An Mitarbeiter verauBerte Aktien 0 14.378
Datum des Datum des  Im Umlauf befindliche Aktien am Ende der
Betrag Verfalls Betrag Verfalls  Berichtsperiode 18.158.725 18.310.297
Abzugsfahige temporére Diffe- Eigene Anteile 646.267 494.695
renzen 4.685 n.a. 2.685 N-a.  Ausgegebene Aktien am Ende der
Inléndische Verlustvortrage Berichtsperiode 18.804.992 18.804.992
Korperschaftsteuerliche Ver-
lustvortrage 75.102 n.a. 71.288 n.a. . . . . .
9 Im Berichtszeitraum hat die DBAG 151.572 (Vorjahr: 506.708) Stlickak-
Gewerbesteuerliche steuerli- . b . h X i ickkauf ich
che Verlustvortrage 11118 na. 6.965 na tienerworben (im Rahmen eines Aktienrtickkaufprogramms). Zum Stich-

Im Berichtszeitraum bestehen temporaren Differenzen in Hohe von 985
Tausend Euro (Vorjahr: 985 Tausend Euro) im Zusammenhang mit An-
teilen an Tochterunternehmen, fur die keine latenten Steuerschulden bi-
lanziert wurden.

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

23. Eigenkapital

Grundkapital/Anzahl der Aktien

Das Grundkapital der Gesellschaft betragt zum 31. Dezember 2024
66.733.328,76 Euro (Vorjahr: 66.733.328,76 Euro) und ist in
18.804.992 auf den Namen lautende Stlckaktien (Vorjahr: 18.804.992)
eingeteilt. Der rechnerische Anteil am Grundkapital belduft sich auf rund
3,55 Euro je Aktie. Jede Stammaktie gewahrt eine Stimme. Aus eigenen
Aktien steht der Gesellschaft kein Stimmrecht zu.

tag befanden sich 646.267 (Vorjahr: 494.695) Stlickaktien im eigenen
Bestand. Diese eigenen Aktien sind von dem Posten , Gezeichnetes Ka-
pital” abgesetzt. Der auf die eigenen Anteile entfallende Betrag des
Grundkapitals betragt 2.294.244,95 Euro (Vorjahr: 1.756.167,25 Euro).
Dies entspricht einem Anteil am Grundkapital von 3,44 Prozent (Vorjahr:
2,63 Prozent).

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

Genehmigtes Kapital

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

Informationen = & 2 KL ‘ 94

Im Berichtszeitraum machte der Vorstand von dieser Ermachtigung kei-
nen Gebrauch.

Erwerb eigener Aktien

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

Der Vorstand hat am 22. Februar 2024 mit Zustimmung des Aufsichts-
rats die Durchfuhrung eines Aktienrtickkaufprogramms beschlossen. Das
Gesamtvolumen des Aktienrtickkaufprogramms betragt bis zu 20 Milli-
onen Euro und bis maximal 800.000 Sttickaktien. Bis zum Stichtag wur-
den unter diesem Aktienriickkaufprogramm 658.280 Stiickaktien fur ei-
nen Gesamtbetrag von 16.716.992,17 Euro erworben.

Bedingtes Kapital

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

Der Vorstand hat am 28. Juni 2024 mit Zustimmung des Aufsichtsrats
die Ausgabe einer Wandelschuldverschreibung mit einem Gesamtnenn-
betrag von 100 Mio. Euro beschlossen. Die Bedingte Kapital 2024/1 wird
fur diese  Wandelschuldverschreibung

insoweit ausgenutzt, als
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Wandlungsrechte auf Lieferung von Aktien ausgetbt werden und die
Erfullung nicht auf andere Weise erfolgt.

Kapitalriicklage

in Tsd. € RGJ 2024 2023/2024
Stand zu Beginn der Berichtsperiode 256.843 260.019
Veranderung -2.096 -3.176
Stand am Ende der Berichtsperiode 254.747 256.843

Die Kapitalrticklage umfasst Betrage, die bei der Ausgabe von Aktien
Uber den Nennbetrag hinaus erzielt wurden. Die Kapitalrtcklage wurde
im Berichtszeitraum um 2.096.206,90 Euro vermindert (Rickkauf eige-
ner Aktien).

Gewinnriicklagen und iibrige Riicklagen

Die Gewinnrtcklagen und Ubrigen Rucklagen umfassen

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

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

> die Ruicklage fiir versicherungsmathematische Gewinne/Verluste
aus einem Versorgungsplan/Planvermégen (siehe Tz. 28) sowie

> Effekte aus der Erstanwendung von IFRS 9.

Bilanzgewinn

Der Bilanzgewinn der DBAG im Jahresabschluss nach HGB zum 30. Sep-
tember 2024 betrug 281.616.201,07 Euro. Der Vorstand fasste am 19.
November 2024 den Beschluss, der Hauptversammlung die Ausschit-
tung einer Dividende von 1,00 Euro je dividendenberechtigter Aktie fir
das Geschaftsjahr 2023/2024 vorzuschlagen.

Zusammengefasster Lagebericht
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Der Bilanzgewinn der DBAG im Jahresabschluss nach HGB zum 31. De-
zember 2024 betragt 282.319.461,73 Euro. Der Vorstand fasste am 25.
Februar 2025 den Beschluss, der Hauptversammlung die Ausschittung
einer Dividende von 0,25 Euro je dividendenberechtigter Aktie fur das
Rumpfgeschaftsjahr 2024 vorzuschlagen.

Damit wird der Hauptversammlung Dividenden in Gesamtsumme von
1,25 Euro je dividendenberechtigter Aktie vorgeschlagen. Der verblei-

bende Bilanzgewinn soll auf neue Rechnung vorgetragen werden.

24. Verbindlichkeiten aus Anteilen anderer Gesell-

schafter
inTsd. € RGJ 2024 2023/2024
Stand zu Beginn der Berichtsperiode 62 59
Ausschittung 0 1
Ergebnisanteil 1 4
Stand am Ende der Berichtsperiode 63 62

Die Verbindlichkeiten aus Anteilen anderer Gesellschafter beinhalten Ka-
pital- und Ergebnisanteile von konzernfremden Gesellschaftern. Sie be-
treffen die Gesellschaften AIFM-DBG Fund VIl Management (Guernsey)
LP, DBG Advising GmbH & Co. KG, DBG Fund VI GP (Guernsey) LP, DBG
Fund VIII GP (Guernsey) L.P, DBG Management GP (Guernsey) Ltd., DBG
Managing Partner GmbH & Co. KG, DBG ELF Advisor Holding GmbH &
Co. KG und European PE Opportunity Manager LP (siehe Tz. 4.2).

25. Kreditverbindlichkeiten

in Tsd. € 31.12.2024 30.9.2024
Wandelanleihe 95.044 96.155
Schuldscheindarlehen 13.500 20.000
Darlehen 10.000 10.000

118.544 126.155

Die Wandelanleihe wurde mit dem Saldo aus dem Bruttoemissionserl&s
in Hohe von 100.000 Tausend Euro und dem Wert der Eigenkapitalkom-
ponente in Hohe von 3.674 Tausend Euro, unter Berlcksichtigung der
anteiligen Emissionskosten in Hohe von 1.686 Tausend Euro bilanziert.
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Zum Stichtag hat sich der Saldo insgesamt vermindert. Im Berichtszeit-
raum wurde der Coupon in Héhe von 2.750 Tausend Euro gezahlt; ge-
genldufig hat sich der Buchwert infolge der Aufzinsung mit dem Effek-
tivzinssatz erhoht. Die Aufzinsung mit dem Effektivzinssatz von 6,79 Pro-
zent in Hohe von 1.593 Tausend Euro wird im Zinsaufwand erfasst. Die
Wandelanleihe hat eine Laufzeit von 5,5 Jahren.

Die Schuldscheindarlehen haben Restlaufzeiten zwischen 3 und 7 Jahren.
Das Darlehen hat eine Restlaufzeit von 7 Jahren.

26. Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten

Die sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten betreffen in Hohe von 340
Tausend Euro (Vorjahr: 340 Tausend Euro) eine feste nachtragliche Kauf-
preiszahlung in Héhe von 32.840 Tausend Euro (Vorjahr: 32.083 Tau-
send Euro) eine bedingte Kaufpreisverbindlichkeit und in Hohe von
2.271 Tausend Euro (Vorjahr: 2.240 Tausend Euro) eine nachtragliche
bedingte Kaufpreiszahlung fur den Erwerb der restlichen Anteile von ELF
Capital.

27. Leasingverhaltnisse

Zum 31. Dezember 2024 enthalten die Sachanlagen Nutzungsrechte aus
Leasingvertragen in Hohe von 11.610 Tausend Euro (Vorjahr: 12.016
Tausend Euro) (siehe Tz. 16).

Die korrespondierenden Verbindlichkeiten sind in Hohe von 10.944 Tau-
send Euro in den langfristigen Leasingverbindlichkeiten (Vorjahr: 11.329
Tausend Euro) und in Hohe von 1.503 Tausend Euro in den kurzfristigen
Leasingverbindlichkeiten (Vorjahr: 1.519 Tausend Euro) enthalten. Die
Aufzinsung der Leasingverbindlichkeiten erfolgt tGber den Zinsaufwand
(siehe Tz. 14).
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28. Riickstellungen fiir Pensionsverpflichtungen

Der Bilanzausweis leitet sich wie folgt ab:

in Tsd. € 31.12.2024 30.9.2024
Barwert der Pensionsverpflichtungen 27.810 28.114
Beizulegender Zeitwert des Planvermdgens -24.368 -24.341
Riickstellungen fiir

Pensionsverpflichtungen 3.443 3.773

Der Barwert der Pensionsverpflichtungen hat sich wie folgt entwickelt:

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

der Berichtsperiode 28.114 28.286
Zinsaufwand 201 1.116
Dienstzeitaufwand 27 148
Ausgezahlte Leistungen -207 -1.161
Versicherungsmathematische

Gewinne (-) / Verluste (+) -324 -275
Barwert der Pensionsverpflichtungen am

Ende der Berichtsperiode 27.810 28.114

Der versicherungsmathematische Gewinn in Héhe von 324 Tausend
Euro (Vorjahr: Gewinn in Hohe von 275 Tausend Euro) ergibt sich als
Saldo des Ertrags aus dem gestiegenen Rechnungszins in Héhe von
241 Tausend Euro (Vorjahr: Verlust in Héhe von 3.055 Tausend Euro)
und des Ertrags aus erfahrungsbedingten Veranderungen in Hoéhe von
83 Tausend Euro (Vorjahr: Ertrag in Hohe von 3.330 Tausend Euro).

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

Zusammengefasster Lagebericht
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31.12.2024 30.9.2024 inTsd. € RGJ 2024 2023/2024
Rechnungszins (in %) 3,04 2,96  Beizulegender Zeitwert des Planvermdgens zu
Anwartschaftsdynamik (inkl. Karrieretrend) Beginn der Berichtsperiode 24.341 23.599
(in %) 2,50 2,50  Erwartete Zinsertrage 180 958
Rentendynamik (in %) 2,30 2,30  Gewinne (+) / Verluste (-) aus dem Unterschied
Lebenserwartung geméaB den modifizierten ZW'SC_hen tatsachhche.r. und geplanter
Richttafeln von Klaus Heubeck 20186G 20186 Rendite des Planvermogens 154 216
Steigerung der Beitragsbemessungsgrenze in Beizulegender Zt.eitwert ¢3|es Planvermdgens
der gesetzlichen Rentenversicherung (in %) 2,30 2,30 am Ende der Berichtsperiode 24.368 24.34

Fur die Berlcksichtigung der Fluktuation wurden unternehmensspezifi-
sche alters- und geschlechtsabhangige Fluktuationswahrscheinlichkeiten
angesetzt. Die Fluktuationswahrscheinlichkeit liegt in einer Bandbreite
von 0,1000 bis 0,0050 fur ein Alter zwischen 15 und 65 Jahren.

Der Rechnungszins basiert auf dem Zinsindex i-boxx corporate AA10+,
der anhand von Zinssatzen fir langfristige Anleihen von Emittenten bes-
ter Bonitat ermittelt wird.

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

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

Am 31. Dezember 2024 lag die gewichtete durchschnittliche Laufzeit
der leistungsorientierten Verpflichtungen bei 11 Jahren (Vorjahr: 11

Jahre).

Das Planvermégen hat sich im Berichtszeitraum wie folgt entwickelt:

Der Verlust von 154 Tausend Euro (Vorjahr: Verlust von 216 Tausend
Euro) resultiert aus dem Unterschied zwischen der tatséchlichen und der
geplanten Rendite sowie der Verwendung des Zinssatzes, der auch zur
Ermittlung des Barwertes der Pensionsverpflichtungen herangezogen
wird.

Folgende Betréage wurden im Konzernergebnis erfasst:

in Tsd. € RGJ 2024 2023/2024
Dienstzeitaufwand 27 148
Zinsaufwand 201 1.116
Erwartete Zinsertrage aus dem Planvermdgen -180 -958

48 306

Der Dienstzeitaufwand wird im Personalaufwand ausgewiesen.

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

Die im sonstigen Ergebnis erfassten ,Gewinne (+) / Verluste (-) aus der
Neubewertung der Nettoschuld (Vermdgenswert) aus , leistungsorien-
tierten Versorgungsplanen” haben sich im Rumpfgeschaftsjahr 2024 wie
folgt entwickelt:
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in Tsd. € RGJ 2024 2023/2024

Versicherungsmathematische Gewinne (+) /

Verluste (-) zu Beginn der Berichtsperiode -18.196 -18.256

Gewinne (+) / Verluste (-) aus dem
Unterschied zwischen tatsachlicher und
geplanter Rendite des Planvermogens 154 216

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

Barwertes der Pensionsverpflichtungen 241 -3.055

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

leistungsorientierten Versorgungsplanen 83 3.330

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

-18.026 -18.196

Die versicherungsmathematischen Verluste aus der Veranderung des
Barwertes der Pensionsverpflichtungen waren im Vorjahr auf den gesun-
kenen Rechnungszins zurtickzuftihren. Die Gewinne aus der Neubewer-
tung der Nettoschuld betrafen im Wesentlichen eine durch den Todesfall
eines ehemaligen Vorstandsmitglieds bedingte Verdnderung.

Zusammengefasster Lagebericht
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Betrag, Falligkeit und Unsicherheit kiinftiger Zah-
lungsstrome

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

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

in Tsd. € 31.12.2024 30.9.2024
Rechnungszins
Erhéhung um 50 bp -1.510 -1.467
Verringerung um 50 bp 1.484 1.617
Durchschnittliche Lebenserwartung
Erhéhung um 1 Jahr -881 -769
Verringerung um 1 Jahr 643 778

Die dargestellte Sensitivitdtsanalyse bericksichtigt jeweils die Auswir-
kungen der Anderung eines Parameters bei Konstanz der Ubrigen Para-
meter.

Das Planvermogen ist in einem Spezialfonds angelegt. Der Spezialfonds
hat eine unbegrenzte Laufzeit und wird auf Grundlage einer langfristig
ausgerichteten Kapitalanlagestrategie mit Wertsicherung verwaltet. Mit
der Anlagestrategie soll eine Rendite mindestens in Hohe des Rech-
nungszinses erzielt werden.

Informationen = =R
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Vom beizulegenden Zeitwert des Planvermogens — es handelt sich um
im aktiven Markt gelistetes Planvermdgen — entfallen 69,1 Prozent auf
Investitionen in Schuldinstrumente, 26,4 Prozent auf Investitionen in
Rentenfonds sowie 3,9 Prozent auf Bankguthaben. Bei den Schuldinstru-
menten handelt es sich um inlandische Anleihen der 6ffentlichen Hand.
0,6 Prozent entfallen auf sonstige Komponenten.

Die Wertentwicklung des Spezialfonds unterliegt je nach Anlageklassen
dem Zinsanderungsrisiko (verzinsliche Wertpapiere) oder dem Markt-
preisrisiko (Aktien). Steigt (fallt) der Zinssatz fur verzinsliche Wertpapiere,
so steigt (sinkt) die Verzinsung des Planvermdgens. Steigt (féllt) der
Marktpreis fir Aktien, so steigt (sinkt) die Verzinsung des Planvermoégens

Der Barwert der Pensionsverpflichtungen ist wie die verzinslichen Wert-
papiere abhangig vom Zinsanderungsrisiko. Steigt (fallt) der Marktzins-
satz fur verzinsliche Wertpapiere, sinkt (steigt) der Barwert der Pensions-
verpflichtungen.
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29. Sonstige Riickstellungen

Die sonstigen Riickstellungen gliedern sich wie folgt:

Zusammengefasster Lagebericht
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in Tsd. € 1.10.2024  Inanspruchnahme Auflosung Zuftihrung 31.12.2024
Personalbereich 14.197 9.714 565 2.947 6.864
davon variable Vergutung 12.025 9.706 538 2.832 4612
Beratungskosten und Abschluss- und Prifungskosten 1.460 793 3 544 1.208
Ausstehende Rechnungen 1.127 660 17 2.630 3.080
Kosten fur Geschaftsbericht und Hauptversammlung 320 53 0 80 347
Ubriges 388 87 1 449 750

17.492 11.307 586 6.650 12.249

Die variablen Vergttungen im Personalbereich betreffen erfolgsbezo-
gene VergUtungen.

Zum 31. Dezember 2024 sind die Ruckstellungen im Personalbereich in
Hohe von 511 Tausend Euro (Vorjahr: 473 Tausend Euro) langfristig.
Diese betreffen im Wesentlichen eine Altersteilzeitvereinbarung und Ju-
bilaumsgeldverpflichtungen.

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

30. Sonstige Verbindlichkeiten

in Tsd. € 31.12.2024 30.9.2024

Verbindlichkeiten gegentber Parallelfonds 6 7.075

Verbindlichkeiten gegentber

Co-Investitionsvehikeln 26 3.696

Verbindlichkeiten aus Lieferungen

und Leistungen 368 1.228

Sonstige Verbindlichkeiten 950 842
1.350 12.841

Der Saldo der Verbindlichkeiten gegentber Parallelfonds und Verbind-
lichkeiten gegenlber Co-Investitionsvehikeln war im Vorjahr erhéht, da
die Verwaltungsvergltungen fur den DBAG Fund VII und den DBAG

Fund VIII fur das vierte Quartal des Kalenderjahres 2024 vorab bezahlt
wurden. Im Rumpfgeschaftsjahr erfolgte ein Ausgleich zwischen den ge-
leisteten Zahlungen und den in Rechnung gestellten Verwaltungsvergu-
tungen.

Der Rickgang der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen re-
sultiert im Wesentlichen aus der Begleichung von Beratungskosten im
Rumpfgeschaftsjahr 2024, die bis zum 30. September 2024 im Zusam-
menhang mit dem Erwerb eines Portfoliounternehmens entstanden wa-
ren.

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

31. Haftungs- und Treuhandverhaltnisse

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

Informationen
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32. Angaben zur Konzern-Kapitalflussrechnung

In der Konzern-Kapitalflussrechnung werden Zahlungsstrome erfasst, um
Informationen Uber die Bewegung der Zahlungsmittel des Konzerns dar-
zustellen. Die Zahlungsstréme werden nach betrieblicher Tatigkeit sowie
nach Investitions- und Finanzierungstatigkeit unterschieden. Flr den
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit wird die indirekte Darstellungsform
angewandt.

Ein- und Auszahlungen aus Finanzanlagen werden im Cashflow aus der
Investitionstatigkeit und nicht im Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit be-
rlcksichtigt, weil dies dem Geschaftsmodell der DBAG eher gerecht wird.
Um Informationen zu liefern, die fir das Geschaft der DBAG als Private-
Equity-Gesellschaft relevant sind, wird die Zwischensumme ,,Cashflow
aus Investments” ausgewiesen.

Ein- und Auszahlungen aus Zinsen werden als Cashflow aus betrieblicher
Tatigkeit dargestellt. Im Berichtszeitraum sind erhaltene Zinsen in Hohe
von 500 Tausend Euro (Vorjahr: 691 Tausend Euro) sowie gezahlte Zinsen
in Hohe von 3.032 Tausend Euro (Vorjahr: 2.658 Tausend Euro) bertick-
sichtigt. Weiterhin beinhaltet dieser Posten gezahlte Steuern in Hohe von
1.098 Tausend Euro (Vorjahr: 1.640 Tausend Euro) sowie erhaltene Steu-
ern in Hohe von 703 Tausend Euro (Vorjahr: 0 Tausend Euro).

Im Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit sind im Rumpfgeschaftsjahr
2024 Auszahlungen fur den Erwerb eigener Aktien, Auszahlungen fir
die Ruckfuhrung des Schuldscheindarlehens sowie Auszahlungen fir Lea-
singverbindlichkeiten enthalten.

Zusammengefasster Lagebericht
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Sonstige

Verande-
inTsd. € 1.10.2024 Cashflows rungen 31.12.2024
Kreditverbindlichkeiten’ 126.155 -9.250 1.639 118.544
Leasingverbindlichkeiten 12.848 -395 -6 12.447
139.003 -9.645 1.633 130.991

1 Der Cashflow umfasst Auszahlungen in Hohe von 6.500 Tausend Euro fur das
Schuldscheindarlehen sowie 2.750 Tausend Euro fur die Zinszahlungen der Wandel-
anleihe.

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

Informationen
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33. Finanzrisiken und Risikomanagement

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

33.1 Marktrisiko

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

Wechselkursrisiko

Ein Wechselkursrisiko besteht bei Beteiligungen, die in britischem Pfund,
Schweizer Franken oder US-Dollar eingegangen wurden und bei denen
zukUnftige Ruckflusse in Fremdwéahrung erfolgen werden. Dadurch, dass
die zukinftigen Ruckflisse von Fremdwahrungsrisiken betroffen sind,
kdnnen sich auch die beizulegenden Zeitwerte der betreffenden Portfo-
liounternehmen andern. Die Veranderung der Wechselkurse hat Uber-
dies Einfluss auf deren Geschéaftstatigkeit und Wettbewerbsfahigkeit.
Das AusmalB der Beeintrachtigung héngt insbesondere von der Wert-
schopfungsstruktur und vom Grad der Internationalisierung ab.

Finanzanlagen unterliegen in Hohe von 187 Tausend Euro (Vorjahr: 244
Tausend Euro) einem Wechselkursrisiko gegentber dem britischen Pfund,
in Hohe von 44.135 Tausend Euro (Vorjahr: 39.816 Tausend Euro) einem
Schweizer-Franken-Wechselkursrisiko und in Hohe von 55.117 Tausend
Euro (Vorjahr: 56.372 Tausend Euro) einem US-Dollar-Wechselkursrisiko.
Der Ergebniseffekt aus der Berticksichtigung wechselkursbedingter An-
derungen des beizulegenden Zeitwertes von Finanzanlagen betragt
3.971 Tausend Euro (Vorjahr: -2.157 Tausend Euro).

Ein Anstieg bzw. Ruckgang der Devisenkurse um 10 Prozent wirde rein
umrechnungsbedingt ~ einen  Rickgang  bzw. Anstieg  des

Zusammengefasster Lagebericht
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Konzernergebnisses und des Konzerneigenkapitals um 9.944 Tausend
Euro (Vorjahr: 9.643 Tausend Euro) bedeuten.

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

Zinsanderungsrisiko

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

Die Finanzanlagen unterliegen in Héhe von 75.318 Tausend Euro (Vor-
jahr: 70.041 Tausend Euro) einem Zinsanderungsrisiko. Davon entfallen
15.044 Tausend Euro (Vorjahr: 14.567 Tausend Euro) auf ein Private-
Debt-Investment und 60.086 Tausend Euro (Vorjahr: 55.230 Tausend
Euro) auf Portfoliounternehmen, die nach einem DCF-Verfahren bewer-
tet werden oder bei denen der vereinbarte VerauBerungspreis bzw. die
noch zu erwartenden Ruckflisse auf den Stichtag diskontiert werden.
Die Finanzmittel belaufen sich auf 126.164 Tausend Euro (Vorjahr:
150.366 Tausend Euro). Die darin enthaltenen flussigen Mittel sind kurz-
fristig angelegt; aus ihrer Anlage ergeben sich keine Zinsertrage. Bei den
in den Finanzmitteln enthaltenen Wertpapieren in Héhe von 103.967
Tausend Euro (Vorjahr: 126.400 Tausend Euro) handelt es sich um An-
teile an Geldmarktfonds, die zum beizulegenden Zeitwert bewertet wer-
den.

Die Kreditverbindlichkeiten sind in Héhe von 3.500 Tausend Euro (Vor-
jahr: 3.500 Tausend Euro) festverzinslich. In den sonstigen finanziellen
Verbindlichkeiten sind im Wesentlichen eine variable nachtragliche Kauf-
preiszahlung und eine bedingte Kaufpreisverbindlichkeit in Gesamthohe
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von 35.450 Tausend Euro (Vorjahr: 34.662 Tausend Euro) enthalten, die
anhand einer Ertragswertmethode zum beizulegenden Zeitwert bewer-
tet werden.

Bezogen auf die Finanzanlagen fuhrt ein Anstieg bzw. Riickgang des Re-
ferenzzinssatzes um 100 Basispunkte insgesamt zu einer Minderung bzw.
Erhéhung des Konzernergebnisses und des Konzerneigenkapitals um
3.727 Tausend Euro (Vorjahr: 134 Tausend Euro). Bei den sonstigen fi-
nanziellen Verbindlichkeiten fuhrt ein Anstieg bzw. Riickgang des Refe-
renzzinssatzes um 100 Basispunkte zu einer Erhdhung bzw. Minderung
des Konzernergebnisses und des Konzerneigenkapitals um 1.034 Tau-
send Euro (Vorjahr: 1.034 Tausend Euro).

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

Sonstige Preisrisiken

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

Die Private-Equity-Investments in den Finanzanlagen werden erfolgs-
wirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Das Bewertungsergeb-
nis betragt -56.458 Tausend Euro (Vorjahr: -14.032 Tausend Euro).

Die Sensitivitat der Bewertung wird im Wesentlichen durch die Multipli-
katoren bestimmt, die fur die Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes
fur die Finanzinstrumente der Stufe 3 verwendet werden. Im Falle einer
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Veranderung des Multiplikators um +/- 10 Prozent wuirde sich ceteris
paribus beim beizulegenden Zeitwert der Finanzinstrumente der Stufe 3
eine Betragsanpassung um bis zu +/- 38.464 Tausend Euro (Vorjahr: +/-
39.317 Tausend Euro) ergeben. Das entspricht einem Anteil von 6,0 Pro-
zent (Vorjahr: 6,0 Prozent) am Konzerneigenkapital.

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

nah Informationen Uber den Geschaftsverlauf der Portfoliounternehmen.

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

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

33.2 Liquiditatsrisiko

Ein Liquiditatsrisiko ist fir die DBAG derzeit nicht erkennbar. Die frei zur
Verfligung stehenden flussigen Mittel betragen 22.197 Tausend Euro
(Vorjahr: 23.966 Tausend Euro). Zusammen mit den Wertpapieren in
Hohe von 103.967 Tausend Euro (Vorjahr: 126.400 Tausend Euro) und
dem nicht gezogenen Teil aus zwei bestehenden Kreditlinien in einer
Gesamthohe von 126.660 Tausend Euro (Vorjahr: 120.160 Tausend
Euro) betragen die verfligbaren Mittel der DBAG 252.824 Tausend Euro
(Vorjahr: 270.526 Tausend Euro).

Die kurzfristigen Leasingverbindlichkeiten, die kurzfristigen sonstigen fi-
nanziellen Verbindlichkeiten und die kurzfristigen sonstigen Verbindlich-
keiten betragen insgesamt 3.386 Tausend Euro (Vorjahr: 15.213 Tau-
send Euro). Die abrufbaren Kapitalzusagen der DBAG belaufen sich auf
330.910 Tausend Euro (Vorjahr: 358.150 Tausend Euro).

Die DBAG geht davon aus, dass sie den Unterschied zwischen kurzfristi-
gen Verbindlichkeiten und verfiigbaren liquiden Mitteln von 81.472 Tau-
send Euro (Vorjahr: 102.837 Tausend Euro) durch Mittelriickfltsse aus

Zusammengefasster Lagebericht
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der VerauBerung von Portfoliounternehmen und Rickflisse aus den Pri-
vate-Debt-Investments decken kann.

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

Informationen = & 2 KL ‘ 101

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

inTsd. € 31.12.2024 30.9.2024
Forderungen 7.093 8.469
Sonstige Finanzinstrumente 31.624 3.880
Flussige Mittel 22.197 23.966
Sonstige Vermdgenswerte' 4.558 1.697

65.472 38.012

31.12.2024
Restlaufzeit

in Tsd. € <1Jahr 1-5Jahre 25 Jahre Summe
Verbindlichkeiten aus Anteilen
anderer Gesellschafter 0 0 63 63
Kreditverbindlichkeiten 7.066 37.650 122.144 166.860
Leasingverbindlichkeiten 1.991 7.425 4.975 14.391
Sonstige finanzielle Verbindlich-
keiten 2.180 45.581 0 47.761
Sonstige Verbindlichkeiten 1.350 0 0 1.350

12.587 90.656 127.182 230.425

30.9.2024
Restlaufzeit

in Tsd. € <1Jahr 1-5Jahre 25 Jahre Summe
Verbindlichkeiten aus Anteilen
anderer Gesellschafter 0 0 62 62
Kreditverbindlichkeiten 7.015 43.581 116.609 167.205
Leasingverbindlichkeiten 1.996 7.666 5.594 15.256
Sonstige finanzielle Verbindlich-
keiten 1.212 46.550 0 47.762
Sonstige Verbindlichkeiten 12.841 0 0 12.841

23.064 97.797 122.265 243.126

33.3 Ausfallrisiko

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

1 Ohne Abgrenzungen, Korperschaftsteuerriickforderung, Umsatzsteuer und Sonstige
in Hohe von 4.475 Tsd. € (Vorjahr: 2.163 Tsd. €)

Die Risikovorsorge fur die darin enthaltenen zu fortgefuhrten Anschaf-
fungskosten bewerteten finanziellen Vermégenswerte betrug zum Stich-
tag 0 Tausend Euro (Vorjahr: 7 Tausend Euro).

Forderungen: Schuldner sind unsere Co-Investitionsvehikel und die
Fonds. Die Zahlungsverpflichtungen kénnen durch Kapitalabrufe bei der
DBAG bzw. bei den Investoren befriedigt werden.

Sonstige Finanzinstrumente: Der Posten beinhaltet kurzfristige Auslei-
hungen an unsere Co-Investitionsvehikel. Die Mittel werden nach Ablauf
der Laufzeit von bis zu 270 Tagen bei der DBAG abgerufen und die Aus-
leihungen werden zurtickgezahlt.

Flussige Mittel: Die flussigen Mittel der DBAG sind Einlagen bei europai-
schen Kreditinstituten und in die Sicherungssysteme der entsprechenden
Banken eingebunden.

Sonstige Vermdgenswerte: Die sonstigen Vermogenswerte betreffen
insbesondere Mietkautionen, die vorwiegend bei europaischen Kreditin-
stituten angelegt und in die Sicherungssysteme der entsprechenden Ban-
ken eingebunden sind.



Geschaftsbericht Rumpfgeschaftsjahr 2024 ‘

Sonstige Angaben

Unternehmen

34. Finanzinstrumente

Die Finanzanlagen, die Wertpapiere und die Sonstigen Finanzinstru-
mente sind vollstandig zum beizulegenden Zeitwert bewertet.

Die Forderungen, die fllssigen Mittel und die in den sonstigen Vermo-
genswerten enthaltenen Finanzinstrumente sind zu fortgefthrten An-
schaffungskosten bewertet und gréBtenteils unter den kurzfristigen Ver-
mogenswerten ausgewiesen. Sie haben eine sehr gute Kreditqualitat

Zusammengefasster Lagebericht
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und sind ungesichert. Bei diesen Instrumenten gehen wir davon aus, dass
der beizulegende Zeitwert dem Buchwert entspricht.

Die Kreditverbindlichkeiten und die sonstigen Verbindlichkeiten sind zu
fortgefihrten Anschaffungskosten bewertet. Die Kreditverbindlichkei-
ten betreffen Schuldscheindarlehen und eine Wandelanleihe. Die
Schuldscheindarlehen sind vorwiegend variabel verzinst und wir gehen
davon aus, dass ihre beizulegenden Zeitwerte den Buchwerten entspre-
chen. Der beizulegende Zeitwert der Wandelanleihe wird anhand eines
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DCF-Verfahrens bestimmt und weicht vom Buchwert ab; der Grund da-
fur ist die Verminderung des Zinsniveaus, mithilfe dessen die Diskontie-
rung erfolgt. Die sonstigen Verbindlichkeiten sind kurzfristig; wir gehen
davon aus, dass der beizulegende Zeitwert dem Buchwert entspricht.

Die sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten enthalten eine bedingte
Kaufpreisverbindlichkeit und variable nachtragliche Kaufpreisbestand-
teile. Sie werden zum beizulegenden Zeitwert bewertet.

Buchwert und beizulegender Zeitwert von Finanzinstrumenten

inTsd. €

Buchwert 31.12.2024

Beizulegender
Zeitwert 30.9.2024

Beizulegender

Zeitwert 31.12.2024  Buchwert 30.9.2024

Finanzielle Vermodgenswerte erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet

Finanzanlagen 608.510 608.510 678.728 678.728
Wertpapiere 103.967 103.967 126.400 126.400
Sonstige Finanzinstrumente 31.624 31.624 3.880 3.880
744.101 744.101 809.008 809.008
Finanzielle Vermdgenswerte zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet
Forderungen 7.093 7.093 8.469 8.469
Flussige Mittel 22.197 22.197 23.966 23.966
Sonstige Vermdgenswerte' 4.558 4.558 1.697 1.697
33.848 33.848 34.132 34.132
Finanzielle Verbindlichkeiten zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet
Verbindlichkeiten aus Anteilen anderer Gesellschafter 63 63 62 62
Kreditverbindlichkeiten 118.544 119.483 126.155 128.185
Sonstige Verbindlichkeiten? 830 830 12.614 12.614
119.437 120.376 138.831 140.861
Finanzielle Verbindlichkeiten erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 35.450 35.450 34.662 34.662
35.450 35.450 34.662 34.662

1 Ohne Abgrenzungen, Korperschaftsteuerriickforderung, Umsatzsteuer und Sonstige in Hohe von 4.475 Tsd. € (Vorjahr: 2.163 Tsd. €).
2 Ohne Abgrenzungen, Verbindlichkeiten aus Steuern und Sonstige in Hohe von 520 Tsd. € (Vorjahr: 227 Tsd. €).
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34.1 Hierarchische Einstufung von Finanzinstrumen-  Stufe 2: Verwendung von EinflussgréBen, die sich entweder direkt (als
ten Preise) oder indirekt (von Preisen abgeleitet) am Markt beobachten las-
sen.

Zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzinstrumente werden nach
IFRS 13 in die folgenden drei Stufen gegliedert:

Konzernabschluss
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Stufe 3: Verwendung von EinflussgréBen, die im Wesentlichen nicht auf

beobachtbaren Marktdaten basieren (nicht beobachtbare Parameter).
Stufe 1: Verwendung von Preisen auf aktiven Méarkten fur identische  Die Wesentlichkeit dieser Parameter wird anhand ihres Einflusses auf die

Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten.

Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes beurteilt.

Informationen

Die wiederkehrend zum beizulegenden
strumente werden wie folgt eingestuft:

m e > K

Zeitwert bewerteten Finanzin-

Bemessungshierarchie fiir Finanzinstrumente, die zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden

Beizulegender

in Tsd. € Zeitwert 31.12.2024 Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermégenswerte
Finanzanlagen 608.510 0 0 608.510
Wertpapiere 103.967 103.967 0 0
Sonstige Finanzinstrumente 31.624 0 0 31.624
744.101 103.967 0 640.134
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 35.450 0 0 35.450
35.450 35.450
Bemessungshierarchie fiir Finanzinstrumente, die zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden
Beizulegender
in Tsd. € Zeitwert 30.9.2024 Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermégenswerte
Finanzanlagen 678.728 0 0 678.728
Wertpapiere 126.400 126.400 0 0
Sonstige Finanzinstrumente 3.880 0 0 3.880
809.008 126.400 0 682.608
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 34.662 34.662
34.662 34.662

Es sind keine Vermodgenswerte oder Schulden vorhanden, die nicht wiederkehrend zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden.
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Die finanziellen Vermogenswerte der Stufe 3 sind den nachfolgenden Klassen zugeordnet; die finanziellen Verbindlichkeiten der Stufe 3 gelten in ihrer Gesamtheit als eine Klasse und werden nicht weiter untergliedert:
Klassenzuordnung der finanziellen Vermégenswerte der Stufe 3

Konzerninterne
Investment- Portfolio-
inTsd. € gesellschaften unternehmen Sonstige Summe
31.12.2024
Finanzanlagen 604.943 3.105 461 608.510
Sonstige Finanzinstrumente 31.624 0 0 31.624
636.567 3.105 461 640.134
30.9.2024
Finanzanlagen 674.806 3.464 458 678.728
Sonstige Finanzinstrumente 3.880 0 0 3.880
678.685 3.464 458 682.608
Die folgende Tabelle zeigt die Veranderungen der Finanzinstrumente der Stufe 3 im Berichtsjahr bzw. im Vorjahr:
Entwicklung der Finanzinstrumente der Stufe 3
Wert-
inTsd. € 1.10.2024 Zugange Abgange anderungen 31.12.2024
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermégenswerte
Konzerninterne Investmentgesellschaften 678.685 50.006 36.022 -56.102 636.567
Portfoliounternehmen 3.464 0 0 -358 3.105
Sonstige 458 0 0 3 461
682.608 50.006 36.022 -56.458 640.134
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 34.662 0 788 35.450
34.662 0 788 35.450
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Entwicklung der Finanzinstrumente der Stufe 3
Wert-
inTsd. € 1.10.2023 Zugange Abgange anderungen 30.9.2024
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermégenswerte
Konzerninterne Investmentgesellschaften 649.722 113.384 70.393 -14.027 678.685
Portfoliounternehmen 3.479 0 0 -15 3.464
Sonstige 192 364 108 10 458
653.393 113.748 70.502 -14.032 682.608
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 31.702 2.960 34.662
31.702 2.960 34.662

Die Wertanderungen der zum beizulegenden Zeitwert bewerteten finan-
ziellem Vermogenswerte sind in den Nettoertrdgen aus dem Investment-
geschéft erfasst. Die Wertanderungen der sonstigen finanziellen Ver-
bindlichkeiten sind in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen ent-
halten.

Im Berichtszeitraum erfolgten wie im Vorjahr keine Umgruppierungen
zwischen den Stufen.

Der beizulegende Zeitwert der Sonstigen Finanzinstrumente wird auf-
grund ihrer Kurzfristigkeit durch ihre fortgefuihrten Anschaffungskosten
approximiert. In den nachfolgenden Tabellen werden diese dementspre-
chend nicht dargestellt.



Geschaftsbericht Rumpfgeschaftsjahr 2024

Sonstige Angaben

Unternehmen Zusammengefasster Lagebericht Konzernabschluss Corporate Governance

Informationen
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Bandbreiten fiir nicht beobachtbare Parameter

Beizulegender Zeitwert

Nicht beobachtbare

in Tsd. € 31.12.2024 Bewertungsverfahren Parameter Bandbreite
Finanzanlagen
Konzerninterne Investmentgesellschaften 604.943 | Nettovermdgenswert' EBITDA-Marge 5 bis 47 %

Net Debt? zu EBITDA -0,3 bis 9,1

z-Spread?® 8,1 %
Portfoliounternehmen 3.105 | Multiplikatorverfahren EBITDA-Marge 5%

Net Debt? zu EBITDA 4,7
Sonstige 461 | Nettovermdgenswert n.a. n.a.

608.510

Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 35.450 | Ertragswertmethode Verwaltungsvergiitung 1,15 % bis 1,50 %

1 Der Nettovermogenswert wird nach dem Sum-of-the-Parts-Verfahren ermittelt. Soweit fur die darin enthaltenen Investments das Multiplikatorverfahren zur Anwendung kommt, werden hierbei dieselben nicht beobachtbaren Parameter verwendet, die auch fur die

Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes fur Anteile an Portfoliounternehmen herangezogen werden (siehe Tz. 6). Sofern fur die darin enthaltenen Investments das DCF-Verfahren zur Anwendung kommt, wird der z-Spread als nicht beobachtbarer Parameter

verwendet (siehe Tz. 6).
2 Nettoverschuldung des Portfoliounternehmens.
3 Der z-Spread erfasst das Kreditrisiko und wird bei Zugang eines Private-Debt-Investments ermittelt (siehe Tz. 6).

Bandbreiten fiir nicht beobachtbare Parameter

Beizulegender Zeitwert

Nicht beobachtbare

inTsd. € 30.9.2024 Bewertungsverfahren Parameter Bandbreite
Finanzanlagen
Konzerninterne Investmentgesellschaften 674.806 Nettovermdgenswert' EBITDA-Marge 5 bis 60 %

Net Debt? zu EBITDA 0 bis 11,1

z-Spread? 8,1 %
Portfoliounternehmen 3.464 Multiplikatorverfahren EBITDA-Marge 5%

Net Debt? zu EBITDA 4,6
Sonstige 458 Nettovermdgenswert n.a. n.a.

678.728

Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 34.662 Ertragswertmethode Verwaltungsvergiitung 1,15 % bis 1,50 %

1 Siehe FuBnote 1 in der vorhergehenden Tabelle.
2 Siehe FuBnote 2 in der vorhergehenden Tabelle.
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Nach unserer Einschatzung wirkt sich die Veranderung nicht beobachtbarer Parameter fir die Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes von Finanzinstrumenten der Stufe 3 betragsmaBig folgendermalen aus:

Bandbreiten fiir nicht beobachtbare Parameter

Beizulegender

in Tsd. € Zeitwert 31.12.2024 | Veranderung nicht beobachtbarer Parameter Anderung Zeitwert
Finanzanlagen'
Konzerninterne Investmentgesellschaften 604.943 | EBITDA +/-10 % 75.654
Net Debt +/-10 % 28.898
z-Spread +-1% 340
Portfoliounternehmen 3.105 | EBITDA +/-10 % 381
Net Debt +/-10 % 212
Sonstige 461 n.a. n.a.
608.510
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 35.450 | Verwaltungsvergutung +-5 % 321
1 Bei kurzlich neu eingegangenen Private-Equity-Investments hat eine Veranderung der nicht beobachtbaren Parameter keine Auswirkungen auf den beizulegenden Zeitwert.
Bandbreiten fiir nicht beobachtbare Parameter
Beizulegender
inTsd. € Zeitwert 30.9.2024 Veranderung nicht beobachtbarer Parameter Anderung Zeitwert
Finanzanlagen'
Konzerninterne
Investmentgesellschaften 674.806 EBITDA +/-10 % 90.003
Net Debt +/- 10 % 34.619
z-Spread +-1% 360
Portfoliounternehmen 3.464 EBITDA +/-10 % 428
Net Debt +/-10 % 239
Sonstige 458 n.a. n.a.
678.728
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 34.662 Verwaltungsvergitung +/-5 % 370

1 Siehe FuBnote 1 in der vorhergehenden Tabelle.

Aktuell wird ein Portfoliounternehmen auf Basis des Umsatzes bewertet.  34.2 Nettoergebnis aus zum beizulegenden Zeitwert
Falls sich die zugrunde liegenden Multiplikatoren um +/- 10 Prozent bewerteten finanziellen Vermégenswerten
andern wuirden, ergadbe sich ceteris paribus eine Anpassung der Zeit-

werte um +/- 455 Tausend Euro (Vorjahr: 0 Tausend Euro). Das Nettoergebnis aus zum beizulegenden Zeitwert bewerteten finanzi-

ellen Vermdgenswerten umfasst erfolgswirksame Anderungen der bei-
zulegenden Zeitwerte, realisierte Gewinne oder Verluste aus dem

Abgang von Finanzinstrumenten, laufende Ertrdge sowie Wechselkurs-
anderungen.
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Insgesamt sind in der Konzern-Gesamtergebnisrechnung folgende Net-
toergebnisse aus finanziellen Vermogenswerten, die zum beizulegenden
Zeitwert erfasst werden, enthalten:

Nettoergebnis aus erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten
finanziellen Vermégenswerten

in Tsd. € RGJ 2024 2023/2024
Nettoertrage aus dem Investmentgeschaft -34.403 61.138
Sonstige betriebliche Ertrage 900 588

-33.503 61.726

34.3 Nettoergebnis aus zu fortgefiithrten Anschaf-
fungskosten bewerteten finanziellen Vermo-
genswerten

Das Nettoergebnis aus zu fortgefuhrten Anschaffungskosten bewerte-
ten finanziellen Vermadgenswerten umfasst im Wesentlichen Zinsertrage
und Verdnderungen der Risikovorsorge.

Nettoergebnis aus zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewerteten
finanziellen Vermégenswerten

in Tsd. € RGJ 2024 2023/2024
Sonstige betriebliche Aufwendungen 0 7
Zinsertrag 36 97

36 104

34.4 Nettoergebnis aus zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten bewerteten finanziellen Verbind-
lichkeiten

Das Nettoergebnis aus zu fortgefuihrten Anschaffungskosten bewerte-
ten finanziellen Verbindlichkeiten umfasst Zinsaufwendungen aus Zie-
hungen der Kreditlinien, aus Schuldscheindarlehen und Darlehen und
aus der Wandelanleihe.
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Nettoergebnis aus zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewerteten
finanziellen Verbindlichkeiten

Informationen = & 2 KL ‘ 108

Insgesamt ergibt sich fir die DBAG die folgende Kapitalzusammenset-
zung:

inTsd. € RGJ 2024 2023/2024
Zinsaufwand -2.173 4638 i1 € 31.12.2024 30.9.2024
-2.173 -4.638 Fremdkapital
Verbindlichkeiten aus Anteilen anderer
34.5 Nettoergebnis aus zum beizulegenden Zeitwert  Geselischafter 63 62
bewerteten finanziellen Verbindlichkeiten Kreditverbindlichkeiten 118.544 126.155
Leasingverbindlichkeiten 12.447 12.848
Insgesamt sind in der Konzern-Gesamtergebnisrechnung folgende  Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 35.450 34.662
Nettoergebnisse aus finanziellen Verbindlichkeiten, die zum beizulegen-  Riickstellungen 15.692 21.265
den Zeitwert erfasst werden, enthalten: Sonstiges Fremdkapital 16.376 30.333
198.572 225.326
Nettoergebnis aus erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Eigenkapital
finanziellen Verbindlichkeiten Gezeichnetes Kapital 64.439 64.978
inTsd. € RGJ 2024 2023/2024 Riicklagen 253144 255069
Sonstige betriebliche Aufwendungen -788 -2.960 Konzernbilanzgewinn 332119 368314
788 -2:960 649.702 688.361
Anteil des Eigenkapitals am Gesamtkapital
(in %) 76,59 75,34

35. Kapitalmanagement

Die DBAG hat im Kapitalmanagement das Ziel, den langfristigen Kapital-
bedarf des Konzerns zu sichern sowie den Unternehmenswert der DBAG
langfristig zu steigern.

Die Hohe des Eigenkapitals wird langfristig durch Ausschittungen und
Aktienrtickkaufe gesteuert.




Geschaftsbericht Rumpfgeschaftsjahr 2024 ‘ Unternehmen ‘ Zusammengefasster Lagebericht

Sonstige Angaben

36. Ergebnis je Aktie nach IAS 33

RGJ 2024 2023/2024

Konzernergebnis (in Tsd. €) -35.227 47.514

Anpassung fur Zinsaufwand Wandelanleihe

(in Tsd. €) 1.593 1.515

Steuereffekte auf Anpassung fur

Zinsaufwand Wandelanleihe (in Tsd. €) -508 -484
Verwassertes Konzernergebnis (in Tsd. €) -34.143 48.546
Durchschnittliche Anzahl der Aktien, unverwas-
sert 18.239.809 18.653.856

Effekt aus der potenziellen Wandlung der

Wandelanleihe 3.247.000 764.188
Durchschnittliche Anzahl der Aktien, verwassert 21.486.809 19.418.044
Unverwassertes Ergebnis je Aktie (in €) -1,93 2,55
Verwassertes Ergebnis je Aktie (in €) -1,93 2,50

Das unverwasserte Ergebnis je Aktie errechnet sich aus der Division des
Konzernergebnisses durch die gewichtete durchschnittliche Anzahl der
wahrend des Geschaftsjahres im Umlauf befindlichen Aktien.

Die Berechnung des verwasserten Ergebnisses je Aktie basiert auf der
Annahme, dass samtliche Wandlungsrechte zum Emissionszeitpunkt
bzw. zum Beginn des Berichtszeitraums ausgelbt werden, was zu einer
Erhohung der Aktienanzahl fihrt. Zugleich wird das Konzernergebnis
um die aus der Wandelanleihe entstehende Nettoergebnisbelastung
(Zinsaufwand nach Steuern) korrigiert. Die verwassernden potenziellen
Aktien aus der Wandelanleihe werden nur dann bertcksichtigt, wenn
dieses nicht zu einer Erhdhung des Gewinns bzw. Reduzierung des Ver-
lusts je Aktie fuhrt. Im Rumpfgeschaftsjahr 2024 ergab sich kein Verwas-
serungseffekt aus den verwassernden potenziellen Aktien; das verwas-
serte Ergebnis je Aktie entspricht demnach dem unverwasserten Ergeb-
nis je Aktie.

Konzernabschluss
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37. Angaben zur Segmentberichterstattung

Das Geschaftsmodell der DBAG ist darauf ausgerichtet, den Unterneh-
menswert der DBAG durch erfolgreiche Investitionen in Private-Equity-
(zusammen ,Private-

Investments und Private-Debt-Investments

Zusammengefasster Lagebericht
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Markets-Investments”) in Verbindung mit nachhaltigen Ertrdgen aus
dem Fondsgeschaft langfristig zu steigern. Die Investitionen werden so-
wohl als Co-Investor der DBAG-Fonds, Investor in dem DBAG Solvares
Continuation Fund und in den ELF-Fonds als auch unabhangig von den
Fonds (sog. ,Langfristige Beteiligungen”) eingegangen.
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Um diese Geschéftsfelder der DBAG getrennt steuern zu kénnen, ermit-
telt das interne Berichtswesen jeweils ein operatives Ergebnis (Segment-
ergebnis). Es werden die Geschéftsfelder Private-Markets-Investments
und Fondsberatung als operative Segmente ausgewiesen.

Segmentberichterstattung vom 1.10.2024 bis 31.12.2024

Private-Markets-In- Fonds- Konzernlei- Konzern
inTsd. € vestments beratung tung/Sonstiges' RGJ 2024
Nettoertrage aus dem Investmentgeschaft -34.403 0 0 -34.403
Ertrdge aus dem Fondsgeschaft 0 13.811 -94 13.717
Ertrdge aus dem Fonds- und Investmentgeschaft -34.403 13.811 -94 -20.686
Ubrige Ergebnisbestandteile (exkl. Zinsergebnis und Abschreibungen auf immaterielle Vermégenswerte) -2.811 -8.735 -694 -12.239
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen auf immaterielle Vermégenswerte -37.213 5.076 -788 -32.925
Zinsergebnis und Abschreibungen auf immaterielle Vermégenswerte -2.268 -1.004 0 -3.273
Ergebnis vor Steuern -39.482 4.072 -788 -36.198
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 971
Ergebnis nach Steuern -35.226
Ergebnis fur Anteile anderer Gesellschafter -1
Konzernergebnis -35.227
Nettovermdgenswert 649.702

1 Fur das Segment Private-Markets-Investments wird im Rahmen der internen Steuerung eine synthetische Verwaltungsvergiitung berechnet und bei der Ermittlung der Segmentergebnisse berticksichtigt. Die Vergutung berechnet sich auf Grundlage des
Co-Investmentanteils der DBAG. In der Spalte ist auch der Aufwand fur die strategische Weiterentwicklung der DBAG enthalten.



Geschaftsbericht Rumpfgeschaftsjahr 2024

Sonstige Angaben

Unternehmen

Zusammengefasster Lagebericht

Konzernabschluss Corporate Governance

Informationen = & 2 KL ‘ 111

Segmentberichterstattung vom 1.10.2023 bis 30.9.2024

Private-Markets-In- Fonds- Konzernlei-
inTsd. € vestments beratung tung/Sonstiges' Konzern 2023/2024
Nettoertrage aus dem Investmentgeschaft 61.138 0 0 61.138
Ertrdge aus dem Fondsgeschaft 0 48.404 -861 47.543
Ertrdge aus dem Fonds- und Investmentgeschéaft 61.138 48.404 -861 108.681
Ubrige Ergebnisbestandteile (exkl. Zinsergebnis und Abschreibungen auf immaterielle Vermégenswerte) -15.825 -32.236 -2.098 -50.160
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen auf immaterielle Vermégenswerte 45.312 16.168 -2.960 58.520
Zinsergebnis und Abschreibungen auf immaterielle Vermégenswerte -5.231 -3.322 0 -8.554
Ergebnis vor Steuern 40.081 12.846 -2.960 49.966
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -2.449
Ergebnis nach Steuern 47.518
Ergebnis fur Anteile anderer Gesellschafter -4
Konzernergebnis 47.514
Nettovermdgenswert 688.361
1 Siehe FuBnote 1 in der vorhergehenden Tabelle.
Produkte und Dienstleistungen Geografische Aktivitaten Kunden

Die DBAG beteiligt sich insbesondere als Co-Investor an der Seite von
DBAG-Fonds mehrheitlich oder tGber eine Minderheitsbeteiligung an Un-
ternehmen. Die mehrheitlichen Beteiligungen strukturieren wir grund-
satzlich als ein sogenanntes Management-Buy-out. Bei Wachstumsfinan-
zierungen gehen wir eine minderheitliche Beteiligung ein, zum Beispiel
Uber eine Kapitalerhohung. Seit November 2024 ist die DBAG in dem
DBAG Solvares Continuation Fund investiert. Darlber hinaus investiert
die DBAG unabhéngig von den Fonds auBerhalb von deren Anlagestra-
tegien (Langfristige Beteiligungen) und bietet als Investor der ELF-Fonds
Private-Debt-Losungen an. Im Rahmen des Investmentgeschéfts erzielte
die DBAG ein Bewertungs- und Abgangsergebnis und laufende Ertrage
aus Finanzanlagen in Gesamthohe von -34.403 Tausend Euro (Vorjahr:
61.138 Tausend Euro). Die Ertrdge aus dem Fondsgeschaft betrugen im
Rumpfgeschaftsjahr 2024 13.717 Tausend Euro (Vorjahr: 47.543 Tau-
send Euro).

Geografisch hat die Mehrzahl der Portfoliounternehmen und der Kredit-
nehmer ihren Sitz oder ihren Geschaftsschwerpunkt im deutschsprachi-
gen Raum. Seit 2020 investiert die DBAG zudem in Unternehmen in Ita-
lien, einem der wichtigsten Industrielander der Europaischen Union mit
einem hohen Anteil von Unternehmen in Familienbesitz. In Ausnahme-
fallen investiert sie auch in Unternehmen mit Geschaftsschwerpunkt au-
Berhalb des deutschsprachigen Raums und ltaliens. Die Nettoertrage aus
dem Investmentgeschéaft entfallen in Hohe von -14.540 Tausend Euro
(Vorjahr: 40.419 Tausend Euro) auf Unternehmen mit Sitz in der DACH-
Region, in Hohe von -21.501 Tausend Euro (Vorjahr: 11.853 Tausend
Euro) auf Unternehmen mit Sitz in Italien und in Hohe von 1.638 Tau-
send Euro (Vorjahr: 8.866 Tausend Euro) auf Unternehmen in anderen
europaischen Landern.

Fur weitere Informationen zur Zusammensetzung des Portfolios und des-
sen Entwicklung verweisen wir auf den Abschnitt ,Segment Private-Mar-
kets-Investments” im zusammengefassten Lagebericht.

Die Kunden der DBAG sind die Investoren der Fonds. Es handelt sich um
deutsche und internationale institutionelle Investoren, insbesondere Pen-
sionsfonds, Dachfonds, Banken, Stiftungen, Versicherungen oder Ver-
walter von Familienvermdégen.

Die DBAG erzielt ihre Ertrdge aus dem Fondsgeschéaft mit Investoren, von
denen keiner mehr als 10 Prozent der Gesamtertrage ausmacht.
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38. Entsprechenserkldrung zum Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex

Vorstand und Aufsichtsrat der DBAG haben die gemaB3 § 161 AktG vor-
geschriebene Erklarung abgegeben und den Aktiondren dauerhaft auf
der Website der DBAG? zuganglich gemacht.

39. Angaben iiber Beziehungen zu nahestehenden
Unternehmen und Personen

Nahestehende Unternehmen im Sinne von IAS 24 sind die konzerninter-
nen Investmentgesellschaften (siehe Tz. 4.3) und die indirekt Gber die
konzerninternen Investmentgesellschaften gehaltenen Gesellschaften,
sofern die DBAG mindestens 20 Prozent ihrer Anteile hélt (insb. Holding-
gesellschaften in den Fonds, Tochterunternehmen der Deutschen Betei-
ligungsgesellschaft mbH, ELF-Fonds, an denen sich die DBAG Uber die
DBAG ELF Funds Konzern GmbH & Co. KG beteiligt, und DBAG Bilan-
zinvest IV (Dental) GmbH & Co. KG), die nicht konsolidierten Tochterun-
ternehmen der DBAG (siehe Tz. 4.5) sowie die nicht konsolidierten struk-
turierten Unternehmen (siehe Tz. 4.6).

Nahestehende Personen im Sinne von IAS 24 sind die Mitglieder des Ma-
nagements in Schlisselpositionen. Das sind bei der DBAG die Vorstands-
mitglieder, die Mitglieder der Geschéftsleitung und die Aufsichtsratsmit-
glieder.

Samtliche Forderungen - sowohl an nahestehende Unternehmen als
auch an nahestehende Personen - sind unbesichert und haben vorwie-
gend eine geringe Restbindungsdauer. Die Zahlungsverpflichtungen der
Fonds konnen durch Kapitalabrufe bei deren Investoren befriedigt wer-
den. Die Zahlungsverpflichtungen der konzerninternen Investmentge-
sellschaften kénnen durch Kapitalabrufe bei der DBAG befriedigt wer-
den. Wir gehen von einem geringen Ausfallsrisiko aus.

https://www.dbag.de/investor-relations/corporate-governance/entsprechenserklaerun-
gen.

Zusammengefasster Lagebericht ‘
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Ertrdge und Aufwendungen, Forderungen und Ver-
bindlichkeiten aus dem Fondsgeschaft

Uber vollkonsolidierte Tochterunternehmen erbringt die DBAG vermé-
gensverwaltende Dienstleistungen fur die DBAG-Fonds und die Co-In-
vestitionsvehikel.

Die Verwaltung obliegt den folgenden Gesellschaften: AIFM-DBG Fund
VIl (Guernsey) LP, DBG ECF IV GP S.ar.l., DBG Fund VI GP (Guernsey) LP,
DBG Fund VII GP S.a r.l., DBG Fund VIII GP (Guernsey) L.P., DBG Ma-
nagement GmbH & Co. KG, DBG Management GP (Guernsey) Limited
und DBG Managing Partner GmbH & Co. KG. Fir die Verwaltung der
Co-Investitionsvehikel des DBAG ECF und des DBAG Fund V zahlt die
DBAG keine Vergutung. Seit Auflegen des DBAG Fund VI zahlt die DBAG
eine volumenabhangige Vergltung fur die Verwaltung ihrer Co-Invest-
ments, und zwar an die DBG ECF IV GP S.a r.l., die DBG Fund VI GP
(Guernsey) LP, an die DBG Fund VII GP S.a r.l. und die AIFM-DBG Fund
VII (Guernsey) L.P. sowie an die DBG Fund VIII GP (Guernsey) L.P. Fir die
Verwaltung ihres Anteils an dem DBAG Solvares Continuation Fund zahlt
die DBAG eine Vergltung an die DBG Managing Partner GmbH & Co.
KG. Die Vergutung bemisst sich — nach denselben Grundsatzen und Kon-
ditionen wie fur die Investoren der Fonds — mit einem festen Prozentsatz
auf das zugesagte oder investierte Kapital eines Fonds.

Die Verwaltung der ELF-Fonds obliegt den nicht konsolidierten ELF Capi-
tal Solutions Management S.a r.l., ELF European Lending Management |
S.ar.l. und ELF European Lending Management Il S.a r.I. Fir die Verwal-
tung ihrer Investitionen zahlen die Investoren der ELF-Fonds (darunter
auch die DBAG ELF Funds Konzern GmbH & Co. KG) eine volumenab-
hdngige Vergltung. Die Vergitung bemisst sich mit einem festen Pro-
zentsatz auf das zugesagte oder investierte Kapital eines ELF-Fonds.

Die Verwaltungsgesellschaften werden tber die DBG Advising GmbH &
Co. KG, die DBAG ltalia S.r.l. und ELF Capital beraten; sie bezahlen dafur
eine Beratungsvergutung.
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Die VergUtungen der vollkonsolidierten Gesellschaften aus diesen Tatig-
keiten werden einschlieBlich der von den Investoren der Fonds erhalte-
nen Betrage im Posten ,Ertrage aus dem Fondsgeschaft” (siehe Tz. 10)
erfasst. Im Berichtszeitraum entfallen von den Ertrdgen aus dem Fonds-
geschéft 4.774 Tausend Euro (Vorjahr: 9.663 Tausend Euro) auf Einnah-
men aus den konzerninternen Investmentgesellschaften, 8.760 Tausend
Euro (Vorjahr: 37.623 Tausend Euro) auf Einnahmen aus den Investiti-
onsvehikeln der Fondsinvestoren. Die von der DBAG gezahlten Vergu-
tungen werden auBerdem wertmindernd in dem Posten ,Nettoertrage
aus dem Investmentgeschaft” (siehe Tz. 9) erfasst.

Zum Stichtag bestehen Forderungen aus Verwaltungsvergitungen ge-
gen Fonds in Héhe von 2.093 Tausend Euro (Vorjahr: 2.062 Tausend
Euro, siehe Tz. 19) und Forderungen aus Verwaltungsvergitungen ge-
gen die Co-Investitionsvehikel in Hohe von 1.325 Tausend Euro (Vorjahr:
2.308 Tausend Euro, siehe Tz. 19).

Beziehungen zu der DBG Managing Partner GmbH &
Co. KG und der DBG Advising GmbH & Co. KG

Die Anteile an der vollkonsolidierten DBG Managing Partner GmbH &
Co. KG werden zu 20 Prozent von der DBAG selbst gehalten. Weitere
80 Prozent werden von den Vorstandsmitgliedern, die dem Investment
Advisory Team angehoren, gehalten. Die Einnahmen aus der Verzinsung
ihrer Kapitalkonten betragen 279 Euro (Vorjahr: 1.130 Euro). Die Anteile
an der Komplementéarin der DBG Managing Partner GmbH & Co. KG
werden von der DBG Managing Partner GmbH & Co. KG selbst gehalten.
Die Komplementarin erhélt eine jahrliche Haftungsvergitung von 3.125
Euro.

Die Anteile an der vollkonsolidierten DBG Advising GmbH & Co. KG wer-
den zu 20 Prozent von der DBAG gehalten. 80 Prozent der Anteile wer-
den von den Vorstandsmitgliedern, die dem Investment Advisory Team
angehoren, gehalten. Die Einnahmen aus der Verzinsung ihrer Kapital-
konten betragen 192 Euro (Vorjahr: 779 Euro). Die Anteile an der Kom-
plementérin der DBG Advising GmbH & Co. KG werden von ihr selbst
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gehalten. Die Komplementarin erhélt eine jahrliche Haftungsvergiitung
von 3.125 Euro.

Beziehungen zu der DBG Fund HoldCo GmbH & Co.
KG und der DBG Fund LP (Guernsey) Limited

Die DBAG halt 20 Prozent der Anteile an der DBG Fund HoldCo GmbH
& Co. KG (Fund HoldCo). Weitere 80 Prozent werden von den Vor-
standsmitgliedern, die dem Investment Advisory Team angehéren, ge-
halten. Die Einnahmen aus der Verzinsung ihrer Kapitalkonten betragen
4.853 Euro (Vorjahr: 950 Euro). Die Komplementarin der Fund HoldCo
erhélt eine jahrliche Haftungsvergiitung von 1.250 Euro. Der restliche
Bilanzgewinn steht der DBAG zu.

Die Fund HoldCo ist Komplementérin der vollkonsolidierten AIFM-DBG
Fund VIl (Guernsey) LP, DBG Fund VI GP (Guernsey) LP, DBG Fund VIl GP
(Guernsey) L.P. und European Private Equity Opportunity Manager LP. Im
Berichtszeitraum wurden ihr hieraus insgesamt 65 Euro (Vorjahr: 842
Euro) Bilanzgewinn zugewiesen und 258 Euro (Vorjahr: 1.426 Euro) aus-
gezahlt.

Mit der Beteiligung der DBAG an der Fund HoldCo werden indirekt die
Anteile an den Tochterunternehmen der Fund HoldCo, der DBG ECF IV
GP S.a r.l. und der DBG Fund LP (Guernsey) Limited zu 20 Prozent von
der DBAG gehalten. Darlber hinaus werden indirekt die Anteile an der
ELF Capital Solutions Management S.a r.l., der ELF European Lending
Management | S.a r.I. und der ELF European Lending Management Il S.a
r.l. zu 20 Prozent gehalten. Die DBG Fund LP (Guernsey) Limited ist die
Grundungskommanditistin der vollkonsolidierten AIFM-DBG Fund VI
(Guernsey) LP, DBG Fund VI GP (Guernsey) LP, DBG Fund VIII GP (Guern-
sey) L.P. und European PE Opportunity Manager LP. Im Berichtszeitraum
wurden ihr hieraus insgesamt 65 Euro (Vorjahr: 842 Euro) Bilanzgewinn
zugewiesen und 258 Euro (Vorjahr: 1.426 Euro) ausgezahlt.

Mit der Beteiligung der DBAG an der Fund HoldCo werden die Anteile
an der DBG Management GP (Guernsey) Ltd. zu weiteren 17 Prozent

? Ausgenommen DBAG Solvares Continuation Fund, bei dem das Investitionsvehikel
der DBAG in den Fonds investiert.

Zusammengefasster Lagebericht

Konzernabschluss Corporate Governance

indirekt gehalten. Im Berichtszeitraum erfolgte wie im Vorjahr keine Aus-
schittung.

Beziehungen zu den konzerninternen Investmentge-
sellschaften

Zur Vorfinanzierung von Beteiligungen an neuen Portfoliounternehmen
werden den Co-Investitionsvehikeln des DBAG Fund VIl und des DBAG
Fund VIII kurzfristige Darlehen gewéhrt. Diese Darlehen werden im Pos-
ten ,Sonstige Finanzinstrumente” ausgewiesen (siehe Tz. 21); die Ande-
rungen des beizulegenden Zeitwertes betragen 196 Tausend Euro (Vor-
jahr: 538 Tausend Euro) und werden in den Nettoertragen aus dem In-
vestmentgeschaft erfasst (siehe Tz. 9). Zum Stichtag bestehen Verbind-
lichkeiten gegenlber Co-Investitionsvehikeln in Hohe von 26 Tausend
Euro (Vorjahr: 3.696 Tausend Euro).

‘ Informationen = & 2 KL ‘ 113

Private Co-Investments von Teammitgliedern und
Carried Interest

Ausgewdhlte Mitglieder des DBAG Investment Advisory Teams und aus-
gewdhlte Geschéftsleiter der DBAG, die nicht dem DBAG Investment Ad-
visory Team angehoren, erhalten fur ihren immateriellen Gesellschafter-
beitrag zu einem DBAG-Fonds eine Beteiligung an dessen Ergebnis (den
sogenannten Carried Interest), nachdem die Fondsinvestoren und die
DBAG ihr eingesetztes Kapital zuztglich einer Vorzugsrendite realisiert
haben (, Vollrtickzahlung”).

Der Carried Interest von maximal 20 Prozent* wird auf jeden Euro Ver-
duBerungserlds nach Erreichen der Vollriickzahlung ausgezahlt; an die
Investoren des betreffenden Fonds und die DBAG werden die verblei-
benden 80 Prozent® ausgezahlt (Netto-VerauBerungserlos). Die Struktur
der Beteiligung, ihre Umsetzung und die wirtschaftlichen Kernpunkte

Seit Auflegen des DBAG Fund VI sieht die Investmentstruktur eines DBAG-Fonds? stark vereinfacht wie folgt aus:

Ubersicht Investmentstruktur

Ausgewdhlite Mitglieder des

Deutsche und DBAG Investment Advisary

internationale Investoren Teams und ausgewdhlte DBAG
als Kommanditisten Geschaftsleiter (nicht DBAG
Investment Advisory Team)
I DBAG-Fonds I I Co-Investitionsvehikel I
In den DEAG-Konzern-
abschluss einbezogenes
Unternchmen
Feste Beteiligungsquote,
I Investments/Portfoliounternehmen I in der Regel swischen
0,5 und 2,0%

4 Fur den DBAG Fund VII B [Konzern] SCSp und den DBAG Fund VIII B [Konzern]
(Guernsey) L.P. betragt der maximale disproportionale Ergebnisanteil 10 Prozent.

° Fur den DBAG Fund VII B [Konzern] SCSp und den DBAG Fund VIl B [Konzern]
(Guernsey) L.P. betragt der Anteil der Investoren und der DBAG insgesamt 90 Prozent.
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entsprechen den Usancen der Private-Equity-Branche und sind Voraus-
setzung fur die Platzierung von Fonds. Die gesellschaftsrechtliche Betei-
ligung stellt fur die betroffenen Personen ein privates Investitionsrisiko
dar und dient dem Interessengleichlauf mit den Investoren der Fonds;
der Carried Interest soll ihre Initiative und ihren Einsatz fur den Investiti-
onserfolg fordern.

Zusammengefasster Lagebericht
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Das ELF Investment Advisory Team ist in dhnlicher Weise incentiviert wie
das DBAG Investment Advisory Team. Auch hier wird tber personliche
Investments aus privaten Mitteln verbunden mit einer Erfolgsbeteiligung
ein Gleichlauf der Interessen hergestellt zwischen den Investoren der ELF-
Fonds und den Mitgliedern des ELF Investment Advisory Teams. Das Zu-
sammenwirken zwischen der DBAG und ELF Capital wird durch das
wechselseitige Einbeziehen der Investment Advisory Teams in das

Investitionen der
Berichtsperiode

Ruckzahlungen der
Berichtsperiode

Management in

Management in

Schltssel- Schltssel-

inTsd. € positionen davon Vorstand positionen davon Vorstand
Zeitraum 1.10.2024 - 31.12.2024

DBAG ECF IV 83 24 367 240
DBAG Fund VI 0 0 113 38
DBAG Fund VI 214 55 190 49
DBAG Fund Vil 708 324 1.499 701
DBAG Solvares Continuation Fund 2414 295 0 0
ELF-Fonds 15 15 0 0
Summe RGJ 2024 3.434 713 2.169 1.028

Investitionen der
Berichtsperiode

Ruckzahlungen der
Berichtsperiode

Management in

Management in

Schlissel- Schlissel-

inTsd. € positionen davon Vorstand positionen davon Vorstand
Zeitraum 1.10.2023 - 30.9.2024

DBAG ECF | 14 1 0
DBAG ECF II 14 2 0 0
DBAG ECF Il 51 6 64 3
DBAG ECF IV 3.015 873 0 0
DBAG Fund VI 0 0 373 125
DBAG Fund VII 163 43 0 0
DBAG Fund VIIl 4 17 38 18
ELF-Fonds 15 15 0 0
Summe 2023/2024 3.313 957 475 146
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jeweilige Carried-Interest-Modell gefordert. So sind auch Mitglieder des
DBAG Investment Advisory Teams in den ELF-Fonds investiert.

Die Vorstandsmitglieder, die dem DBAG Investment Advisory Team an-
gehoren, und die Carry-berechtigten Mitglieder der Geschaftsleitung ta-
tigten im Berichtszeitraum bzw. im Vorjahr folgende Investitionen und
erhielten folgende Riickzahlungen aus den Fonds:
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Die Entwicklung der Carried-Interest-Anspriche aus den Co-Investitions-
vehikeln und den Fonds fur die Carry-berechtigten Vorstandsmitglieder
und die Carry-berechtigten Mitglieder der Geschaftsleitung sind in der
nachfolgenden Tabelle dargestellt. Fir den Anteil der Co-Investitionsve-
hikel verweisen wir auf den Abschnitt , Integriertes Geschaftsmodell” im
zusammengefassten Lagebericht.
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inTsd. € 1.10.2024' Minderung durch Auszahlung’ Zuftihrung (+) / Auflosung (-)' 31.12.2024

Management in Management in Management in Management in

Schltssel- Schlussel- Schlussel- Schlussel-
positionen  davon Vorstand positionen  davon Vorstand positionen  davon Vorstand positionen  davon Vorstand
DBAG Fund V 5 1 0 0 -5 -1 0 0
DBAG ECF | 7.203 521 -4 0 -4.054 -293 3.145 228
DBAG ECF I 12.781 1.542 0 0 -1.083 -130 11.698 1.412
DBAG ECF Il 11.450 1.309 -11.396 -1.302 -51 -6 3 1
DBAG Fund VI 7.438 2.191 0 0 -797 -235 6.641 1.956
DBAG Fund Vil 36.593 13.524 0 0 -3.494 -1.292 33.099 12.232
75.470 19.088 -11.400 -1.302 -9.484 -1.957 54.586 15.829

1 Die Carried-Interest-Anspriiche zum Berichtszeitraumbeginn und -ende beziehen sich auf die Mitglieder des Managements in Schlisselpositionen sowie des Vorstands zum
jeweiligen Stichtag. Zufuihrungen und Auflésungen kénnen unter anderem auch durch Ein- und Austritte von Mitgliedern des Managements in Schlusselpositionen und des
Vorstands sowie — beim davon-Vermerk bezuglich des Vorstands — den unterjahrigen Eintritt von Mitgliedern des Managements in Schlisselpositionen in den Vorstand begriin-

det sein.
inTsd. € 1.10.2023 Minderung durch Auszahlung Zuftihrung (+) / Auflosung (-) 30.9.2024

Management in Management in Management in Management in

Schlussel- Schlussel- Schlussel- Schlussel-
positionen  davon Vorstand positionen  davon Vorstand positionen  davon Vorstand positionen  davon Vorstand
DBAG Fund V 36 22 0 0 -31 -21 5 1
DBAG ECF | 13.988 2.605 -47 -3 -6.738 -2.081 7.203 521
DBAG ECF I 8.550 2.006 0 0 4.231 -464 12.781 1.542
DBAG ECF Il 16.781 3.702 0 0 -5.331 -2.393 11.450 1.309
DBAG Fund VI 8.170 3.433 0 0 -732 -1.242 7.438 2.191
DBAG Fund VIl 0 0 0 0 36.593 13.524 36.593 13.524
47.525 11.768 -47 -3 27.992 7.323 75.470 19.088

Informationen
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Carried Interest wird im Konzernabschluss bei der Bewertung der Anteile
der DBAG an den konzerninternen Investmentgesellschaften zum beizu-
legenden Zeitwert (,Nettovermogenswert”) beriicksichtigt. Dabei wird
die Totalliquidation des Fondsportfolios zum Stichtag unterstellt (siehe
Tz. 6 unter der Uberschrift , Bewertungsverfahren zur Ermittlung der bei-
zulegenden Zeitwerte der Hierarchiestufe 3”). Im Berichtszeitraum sind
die Nettovermogenswerte der Co-Investitionsvehikel DBAG Fund V,
DBAG ECF I, DBAG ECF II, DBAG ECF Ill und DBAG Fund VII (Top-up
Fund) und DBAG Fund VIl (Hauptfonds und Top-up Fund) durch Carried-
Interest-Anspriiche in Hohe von insgesamt 24.784 Tausend Euro (Vor-
jahr: 36.281 Tausend Euro) gemindert, davon entfallen 14.598 Tausend
Euro (Vorjahr: 21.628 Tausend Euro) auf das Management in Schlissel-
positionen.

Dieser bei der Bewertung ber(cksichtigte Carried Interest kann sich kiinf-
tig noch erhdéhen oder vermindern und kommt erst zur Auszahlung,
wenn die gesellschaftsvertraglichen Bedingungen erfullt sind.

Vergiutungen im Rahmen von Anstellungs- bzw.
Dienstvertragen

Die Gesamtbezlige der Vorstandsmitglieder betrugen im Berichtszeit-
raum 638 Tausend Euro (Vorjahr: 3.087 Tausend Euro). Darin enthalten
sind noch nicht ausgezahlte kurzfristig fallige Leistungen von 116 Tau-
send Euro (Vorjahr: 1.360 Tausend Euro) und langfristig féllige Leistun-
gen von 117 Tausend Euro (Vorjahr: 118 Tausend Euro). Die noch nicht
ausgezahlten kurzfristig félligen Leistungen und die langfristig falligen
Leistungen enthalten auch zuriickgestellte Betrage fur variable Vergu-
tungskomponenten; die tatsachlichen Auszahlungsbetrage kénnen hier-
von abweichen. Von den Ruckstellungen fir Pensionsverpflichtungen
entfallen zum Stichtag 931 Tausend Euro (Vorjahr: 938 Tausend Euro)
auf Vorstandsmitglieder. Es liegen wie im Vorjahr keine anteilsbasierten
VergUtungen vor.

Die Gesamtbeziige der Mitglieder der Geschéftsleitung betrugen im Be-
richtszeitraum 3.473 Tausend Euro (Vorjahr: 12.955 Tausend Euro). Da-
rin enthalten sind noch nicht ausgezahlte kurzfristig fallige Leistungen
von 1.803 Tausend Euro (Vorjahr: 5.721 Tausend Euro), langfristig fallige
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Leistungen von 822 Tausend Euro (Vorjahr: 437 Tausend Euro), laufen-
der Dienstzeitaufwand von 61 Tausend Euro (Vorjahr: 63 Tausend Euro)
und Leistungen aus Anlass der Beendigung des Arbeitsverhaltnisses von
0 Tausend Euro (Vorjahr: 612 Tausend Euro). Die noch nicht ausgezahl-
ten kurzfristig félligen Leistungen und die langfristig falligen Leistungen
enthalten auch zurtickgestellte Betrage fir variable Verglitungskompo-
nenten; die tatsachlichen Auszahlungsbetrdge kénnen hiervon abwei-
chen. Von den Ruckstellungen fir Pensionsverpflichtungen entfallen
zum Stichtag 2.333 Tausend Euro (Vorjahr: 2.293 Tausend Euro) auf Mit-
glieder der Geschaftsleitung. Es liegen wie im Vorjahr keine anteilsba-
sierten Vergltungen vor.

Die Gesamtbeziige der Mitglieder des Aufsichtsrats betrugen im Be-
richtszeitraum 124 Tausend Euro (Vorjahr: 488 Tausend Euro).

An ehemalige Mitglieder des Vorstands und ihre Hinterbliebenen wur-
den im Berichtszeitraum Gesamtbezlige in H6he von 179 Tausend Euro
(Vorjahr: 951 Tausend Euro) gezahlt. Der Barwert der Pensionsverpflich-
tungen ehemaliger Vorstandsmitglieder und deren Hinterbliebenen be-

trégt zum Stichtag 16.014 Tausend Euro (Vorjahr: 16.318 Tausend Euro).

Sonstige Geschafte mit dem Management in Schliis-
selpositionen

Mitglieder der Geschéftsleitung erwarben 0 (Vorjahr: 3.200) Aktien der
DBAG zu Vorzugskonditionen. Der geldwerte Vorteil hieraus betrug 0
Tausend Euro (Vorjahr: 20 Tausend Euro); er wurde im Personalaufwand
erfasst.

Die DBAG hat Kredite an Mitglieder der Geschaftsleitung in Hohe von
701 Tausend Euro (Vorjahr: 701 Tausend Euro) zu markttblichen Kondi-
tionen gewahrt. Die Zinsertrage betrugen im Berichtszeitraum 12 Tau-
send Euro (Vorjahr: 21 Tausend Euro).

Die DBAG hat ein kurzfristiges Darlehen in Hohe von 2.700 Tausend Euro
an das Investitionsvehikel, Uber das das Investments Advisory Team und
weitere Mitarbeiter der DBAG in den DBAG Solvares Continuation Fund
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investieren, vergeben. Die Zinsertrage betrugen im Berichtszeitraum 14
Tausend Euro.

Es wurden keine Kredite oder Vorschiisse an Mitglieder des Vorstands
und des Aufsichtsrats gewéhrt. Die DBAG ist weder fur die Vorstands-
mitglieder noch fur die Aufsichtsratsmitglieder Haftungsverhaltnisse ein-
gegangen.

40. Ereignisse nach dem Stichtag

Das am 5. Marz 2024 gestartete Aktienrlickkaufprogramm wurde mit
dem 18. Februar 2025 planmaBig abgeschlossen. Im Rahmen des Pro-
gramms wurden 788.300 Stlckaktien erworben; zum Aufstellungszeit-
punkt befinden sich hieraus 776.287 Stiickaktien im eigenen Bestand.

Am 20. Februar 2025 kindigte die DBAG die Durchfiihrung eines erneu-
ten Aktienrlckkaufprogramms an. Das Gesamtvolumen des nun be-
schlossenen erneuten Aktienrtickkaufprogramms betrégt bis zu 20 Mil-
lionen Euro (ohne Erwerbsnebenkosten); es sollen unter diesem Aktien-
rckkaufprogramm jedoch maximal 800.000 Aktien erworben werden,
was einem Anteil von ca. 4,25 Prozent des Grundkapitals der DBAG zum
20. Februar 2025 entspricht. Der Ruckkauf soll Gber einen Zeitraum von
bis zu einem Jahr durchgefihrt werden.

Zu Beginn des neuen Geschaftsjahres vereinbarte die DBAG ein Invest-
ment von 15.120 Tausend Euro in eine Holdinggesellschaft im DBAG
ECF Il. Das Investment erfolgt in Form von Vorzugskapital. Der Vollzug
dieser Beteiligung wird nach dem Aufstellungszeitpunkt erwartet.
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Sonstige Angaben 41. Honorare fiir die Abschlusspriifungsgesellschaft
Das Gesamthonorar fur die BDO als Abschlussprifer gliedert sich wie
folgt auf:

RGJ 2024
Mutter- Tochter-
unter- unter-
in Tsd. € nehmen nehmen Gesamt
Jahres- und Konzernab-
schluss-
prufungsleistungen 362 32 394
Andere Bestatigungsleis-
tungen 15 0 15
Sonstige Leistungen 0 0 0
377 32 409
2023/2024
Mutter- Tochter-
unter- unter-
inTsd. € nehmen nehmen Gesamt
Jahres- und Konzernab-
schluss-
prufungsleistungen 354 45 400
Andere Bestatigungsleis-
tungen 50 20 70
Sonstige Leistungen 10 0 10
414 65 480

Von dem Gesamtbetrag der Jahres- und Konzernabschlussprifungsleis-
tungen entfallen 0 Tausend Euro (Vorjahr: 26 Tausend Euro) auf Mehr-
aufwand fur die Konzernabschlussprifung des Vorjahres.

Andere Bestatigungsleistungen betreffen im Wesentlichen Bestatigun-
gen von Finanzkennzahlen aus Kreditvertragen und die Prifung des Ver-
gutungsberichts.
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42. Organe der Gesellschaft

Aufsichtsrat

Dr. Hendrik Otto (Vorsitzender)
Diisseldorf
Berater bei Egon Zehnder und Rechtsanwalt, Dusseldorf

Keine Pflichtmandate oder vergleichbaren Mandate im In- und Ausland

Dr. Jorg Wulfken (stellvertretender Vorsitzender)
Bremen

Rechtsanwalt und Partner bei Figura Miffelmann & Partner Rechtsan-
walte, Bremen

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland

> Vorsitzender des Aufsichtsrats der Georgian Credit, Tiflis,
Georgien

Prof. Dr. Kai C. Andrejewski
Pullach i. Isartal
Senior Partner bei der Agora Strategy Group AG, Minchen

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland

> Mitglied des Aufsichtsrats der SEEHG Securing Energy for Europe
Holding GmbH, Berlin

> Mitglied des Aufsichtsrats der innoscripta AG, Miinchen

Zusammengefasster Lagebericht ‘
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Axel Holtrup
London, Vereinigtes Kénigreich

Selbstandiger Investor

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland

> Mitglied im Board of Directors von Partners Group Private Equity
Limited, Guernsey (bdrsennotiert)

Dr. Kathrin Kéhling
Miilheim

Finanzvorstand (Chief Financial Officer) der LEG Immobilien SE, Dissel-
dorf

Keine Pflichtmandate oder vergleichbaren Mandate im In- und Ausland

Dr. Maximilian Zimmerer
Feldafing
Aufsichtsrat

Pflichtmandate

> Mitglied im Aufsichtsrat der Miinchener Riickversicherungs-
Gesellschaft Aktiengesellschaft, Minchen (bérsennotiert)

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland

> Mitglied des Aufsichtsrats der KfW Capital GmbH & Co. KG,
Frankfurt am Main
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Vorstand

Tom Alzin (Sprecher des Vorstands)
Luxemburg

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland

> Verde Midco S.r.l., Mailand, Italien

Jannick Hunecke
Frankfurt am Main

Keine Pflichtmandate oder vergleichbaren Mandate im In- und Ausland

Melanie Wiese
Bad Honnef

Keine Pflichtmandate oder vergleichbaren Mandate im In- und Ausland
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Name

Sitz

Kapitalanteil in %

Name

Sitz

Kapitalanteil in %

Vollkonsolidierte und nicht konsolidierte Tochterunternehmen

Nicht konsolidierte konzerninterne Investmentgesellschaften

AIFM-DBG Fund VIl Management (Guernsey) LP' St. Peter Port, Guernsey 0,00 DBAG Bilanzinvest | (Smart Metering) GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG Bilanzinvest Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 100,00  DBAG Bilanzinvest Il (TGA) GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG ELF Funds Konzern Verwaltung GmbH Frankfurt am Main 100,00  DBAG Bilanzinvest Ill (data centers) GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG Investor Relations GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00 Green Datahub Holding GmbH? Hamburg 100,00
DBAG ltalia S.r.l. Mailand, Italien 100,00  DBAG Bilanzinvest IV (Dental) GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG Luxembourg S.ar.l. Luxembourg, Luxemburg 100,00 vhf camfacture AG® Ammerbuch 21,28
DBG Advising GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 20,00  DBAG Bilanzinvest V (Construction) GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBG Advising Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 100,00  DBAG Bilanzinvest VI GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBG ECFIVGPS.ar.l Senningerberg, Luxemburg 0,00  DBAG ELF Funds Konzern GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBG ELF Advisor Holding GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 20,00 ELF Capital Solutions Fund | SCSp SICAV-RAIF Munsbach, Luxemburg 0,00
DBG ELF Advisor Holding Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 100,00 ELF Capital Solutions Fund | SA SICAV-RAIF Munsbach, Luxemburg 0,00
DBG Fund HoldCo GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 20,00 ELF European Lending Fund Il SCSp SICAV-RAIF Munsbach, Luxemburg 0,00
DBG Fund LP (Guernsey) Ltd. St. Peter Port, Guernsey 0,00 DBAG Expansion Capital Fund Konzern GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 99,00
DBG Fund VI GP (Guernsey) LP' St. Peter Port, Guernsey 0,00 DBAG Expansion Capital Fund IV Konzern SCSp Senningerberg, Luxemburg 99,99
DBG Fund VIIGP S.ar.l. Luxembourg-Findel, Luxemburg 100,00 DBAG Fund V Konzern GmbH & Co. KG i.L. Frankfurt am Main 99,00
DBG Fund VIl GP (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 0,00 DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 99,99
DBG Fund VIIl GP (Guernsey) Limited St. Peter Port, Guernsey 0,00  DBAG Fund VIl Konzern SCSp Senningerberg, Luxemburg 99,99
DBG Management GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00 DBAG Fund VII B Konzern SCSp Senningerberg, Luxemburg 99,99
DBG Management GP (Guernsey) Ltd. St. Peter Port, Guernsey 15,00 DBAG Fund VIl A Konzern (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 99,99
DBG Managing Partner GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 20,00 DBAG Fund VIl B Konzern (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 99,99
DBG Managing Partner Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 100,00 DBAG Solvares Continuation Fund Konzern GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBG Service Provider Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 0,00  Deutsche Beteiligungsgesellschaft mbH Kénigstein/Taunus 100,00
ELF Capital Advisory GmbH Frankfurt am Main 51,00 DBG Advisors Kommanditaktionar GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 0,00
ELF Capital Inc. Toronto, Kanada 100,00 DBG Alpha 5 GmbH Frankfurt am Main 0,00
ELF Capital Solutions Management S.a.r.| Munsbach, Luxemburg 0,00 DBG Asset Management Limited St. Helier, Jersey 0,00
ELF European Lending Management | S.a.r.l. Munsbach, Luxemburg 0,00 DBG Epsilon GmbH Frankfurt am Main 0,00
ELF European Lending Management Il S.a.r.l. Munsbach, Luxemburg 0,00 DBG Fourth Equity International GmbH Frankfurt am Main 0,00
European PE Opportunity Manager LP" 5t. Peter Port, Guernsey 0.00 4 nbeschrankt haftender Gesellschafter ist ein vollkonsolidiertes Tochterunternehmen der DBAG.

RQPO Beteiligungs GmbH Frankfurt am Main 49,00 2 Die Gesellschaft halt mittelbar und unmittelbar Anteile an Tochterunternehmen. Wegen untergeordneter Bedeutung wird auf die
RQPO Beteiligungs GmbH & Co. Papier KG Frankfurt am Main 100,00 Angaben zu diesen Tochterunternehmen verzichtet.

3 Eigenkapital: 22.524 Tsd. €, Ergebnis des letzten Geschaftsjahres: -1.618 Tsd. €
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Vermerk Uber die
Prifung des Kon-
zernabschlusses und
des zusammenge-
fassten Lageberichts

Unternehmen ‘

Bestatigungsvermerk des unabhangigen Abschluss-
priifers

An die Deutsche Beteiligungs AG, Frankfurt am Main

Prifungsurteile

Wir haben den Konzernabschluss der Deutsche Beteiligungs AG, Frank-
furt am Main, und ihrer Tochtergesellschaften (der Konzern) — beste-
hend aus der Konzernbilanz zum 31. Dezember 2024, der Konzern Ge-
winn- und Verlustrechnung, der Konzerngesamtergebnisrechnung, der
Konzerneigenkapitalverdnderungsrechnung und der Konzernkapital-
flussrechnung fur das Rumpfgeschaftsjahr vom 1. Oktober 2024 bis
zum 31. Dezember 2024 sowie dem Konzernanhang, einschlieBlich we-
sentlicher Informationen zu den Rechnungslegungsmethoden — ge-
pruft.

Daruber hinaus haben wir den zusammengefassten Lagebericht (Bericht
Uber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns) der Deutsche Beteili-
gungs AG fur das Rumpfgeschaftsjahr vom 1. Oktober 2024 bis zum
31. Dezember 2024 geprift. Die unter ,Sonstige Informationen”
genannten Bestandteile des zusammengefassten Lageberichts ha-ben wir
in Einklang mit den deutschen gesetzlichen Vorschriften nicht inhaltlich
gepruft.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen
Erkenntnisse

> entspricht der beigefiigte Konzernabschluss in allen wesentlichen
Belangen den vom International Accounting Standards Board
(IASB) herausgegebenen IFRS Accounting Standards (im
Folgenden ,IFRS Accounting Standards”), wie sie in der EU
anzuwenden sind, und den erganzend nach § 315e Abs. 1 HGB
anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften und
vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den
tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Verm&gens-
und Finanzlage des Konzerns zum 31. Dezember 2024 sowie
seiner Ertragslage fur das Rumpfgeschéftsjahr vom 1. Oktober
2024 bis zum 31. Dezember 2024 und

Zusammengefasster Lagebericht
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> vermittelt der beigefligte zusammengefasste Lagebericht
insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns. In
allen wesentlichen Belangen steht dieser zusammengefasste
Lagebericht in Einklang mit dem Konzernabschluss, entspricht
den deutschen gesetzlichen Vorschriften und stellt die Chancen
und Risiken der zukunftigen Entwicklung zutreffend dar. Unser
Prfungsurteil zum zusammengefassten Lagebericht erstreckt sich
nicht auf den Inhalt der unter ,Sonstige Informationen”
genannten Bestandteile des zusammengefassten Lageberichts.

GemalB § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erkldren wir, dass unsere Prifung zu
keinen Einwendungen gegen die OrdnungsmaBigkeit des Konzernab-
schlusses und des zusammengefassten Lageberichts gefuhrt hat.

Grundlage fiir die Priifungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Konzernabschlusses und des zusammen-
gefassten Lageberichts in Ubereinstimmung mit § 317 HGB und der EU-
Abschlusspruferverordnung (Nr. 537/2014; im Folgenden ,,EU-APrVO")
unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprufer (IDW) festge-
stellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlussprifung
durchgefuhrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und
Grundsatzen ist im Abschnitt , Verantwortung des Abschlussprifers fur
die Prifung des Konzernabschlusses und des zusammengefassten Lage-
berichts” unseres Bestatigungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir
sind von den Konzernunternehmen unabhangig in Ubereinstimmung
mit den europarechtlichen sowie den deutschen handelsrechtlichen und
berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen
Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfillt.

Dariiber hinaus erklaren wir gemaB Artikel 10 Abs. 2 Buchst. f) EU-
APrvVO, dass wir keine verbotenen Nichtprtfungsleistungen nach Arti-
kel 5 Abs. 1 EU-APrVO erbracht haben.

Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Priifungsnachweise
ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fur unsere Priifungs-
urteile zum Konzernabschluss und zum zusammengefassten Lagebe-
richt zu dienen.

\ = m & S K REL
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Besonders wichtige Priifungssachverhalte in der Prii-
fung des Konzernabschlusses

Besonders wichtige Prifungssachverhalte sind solche Sachverhalte, die
nach unserem pflichtgemaBen Ermessen am bedeutsamsten in unserer
Prifung des Konzernabschlusses fir das Rumpfgeschaftsjahr vom
1. Oktober 2024 bis zum 31. Dezember 2024 waren. Diese Sachver-
halte wurden im Zusammenhang mit unserer Priifung des Konzernab-
schlusses als Ganzem und bei der Bildung unseres Priifungsurteils hierzu
berlcksichtigt; wir geben kein gesondertes Prifungsurteil zu diesen
Sachverhalten ab. Wir haben den folgenden Sachverhalt als besonders
wichtigen Prifungssachverhalt bestimmt, der in unserem Bestatigungs-
vermerk mitzuteilen ist:

Bewertung der Finanzanlagen

Sachverhalt

Im Konzernabschluss der Deutsche Beteiligungs AG besteht der Ab-
schlussposten , Finanzanlagen” in Héhe von EUR 609 Mio. (72 % der
Konzernbilanzsumme bzw. 94 % des Konzerneigenkapitals) im Wesent-
lichen aus den von der Deutsche Beteiligungs AG (DBAG) gehaltenen
Anteilen an den gemaB IFRS 10.31 nicht konsolidierten Investmentge-
sellschaften. Nach IFRS 10.31 in Verbindung mit IFRS 9 werden die Be-
teiligungen erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Die
Bestimmung des beizulegenden Zeitwerts erfolgt nach den Vorschriften
des IFRS 13 unter besonderer Berlicksichtigung der International Private
Equity and Venture Capital Valuation (IPEV) Guidelines in der seit 2022
geltenden Fassung.

Der beizulegende Zeitwert der Anteile an den Investmentgesellschaften
entspricht dem auf die DBAG entfallenden Anteil an der Summe der
beizulegenden Zeitwerte der einzelnen Portfoliounternehmen (sum-of-
the parts). Die Bewertung zum beizulegenden Zeitwert unterstellt eine
VerauBerung aller Anteile an Portfoliounternehmen zum Stichtag. In der
Bewertung werden auch die individuellen vertraglichen Abreden, insbe-
sondere zur Beteiligung von Mitgliedern des Investment Advisory Teams
am Erfolg eines DBAG-Fonds Uber den sogenannten Carried Interest,
bericksichtigt.
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Der zur Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte der Portfoliounterneh-
men implementierte Bewertungsprozess der Gesellschaft tragt der feh-
lenden Beobachtbarkeit von Marktpreisen Rechnung. Es kommt bei der
Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte der Portfoliounternehmen das
Multiplikatorverfahren sowie das Discounted-Cashflow-Verfahren zur
Anwendung. Wesentliche nicht beobachtbare Inputfaktoren fir die Be-
wertung der einzelnen Portfoliounternehmen sind das aus der Unter-
nehmensplanung abgeleitete nachhaltige Ergebnis bzw. die erwarteten
Cashflows sowie die Verschuldung. Unabhéngig von dem eingesetzten
Verfahren sind die Bewertungen daher mangels Beobachtbarkeit aller
erforderlichen Inputfaktoren am Markt der Stufe 3 der Fair-Value-Hie-
rarchie zuzurechnen.

Fur den Abschluss besteht das Risiko, dass die bei der Bewertung der
Finanzanlagen zugrunde liegenden beizulegenden Zeitwerte der Portfo-
liounternehmen nicht die Anforderungen des IFRS 13 erfillen und daher
nicht in angemessener Hohe ermittelt werden. Ein zusatzliches Risiko
ergibt sich in Bezug auf die Berticksichtigung der vertraglichen Regelun-
gen zum Carried Interest. SchlieBlich besteht das Risiko, dass die Anga-
ben zur Bewertung der Finanzanlagen im Konzernanhang, insbesondere
gemaB IFRS 7 und IFRS 13, nicht angemessen sind.

Aufgrund der betragsmaBigen Bedeutung der Finanzanlagen fur den
Konzernabschluss der Deutsche Beteiligungs AG, der Komplexitat der
Bewertung und den mit der Bewertung verbundenen Unsicherheiten
aufgrund der Ermessensentscheidungen und Schéatzungen der gesetzli-
chen Vertreter, ist die Bewertung der Finanzanlagen im Rahmen unserer
Prufung ein besonders wichtiger Prifungssachverhalt.

Die Angaben der DBAG zur Bewertung der Finanzanlagen sind im Kon-
zernanhang unter den Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
(Textziffer 6) dargestellt. Wir verweisen zudem auf die zukunftsbezoge-
nen Annahmen und sonstigen wesentlichen Quellen von Schatzungsun-
sicherheiten (Textziffer 8), auf Angaben zu den Nettoertrdgen aus dem
Investmentgeschaft (netto) (Textziffer 9), auf die Angaben zu den Fi-
nanzanlagen (Textziffer 17), auf die Erlauterungen zu den sonstigen Fi-
nanzinstrumenten (Textziffer 21) und auf die Angaben Uber Beziehun-
gen zu nahestehenden Unternehmen und Personen (Textziffer 39)
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sowie auf die Ausfiihrungen im zusammengefassten Lagebericht zu der
wirtschaftlichen Lage des Konzerns.

Pruferische Reaktion

Wir haben uns zunachst ein Verstandnis Uber die Vorgehensweise zur
Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte im Rahmen der Anteilsbewer-
tung der Portfoliounternehmen verschafft und gewtrdigt, ob die aktu-
elle Bewertungsrichtlinie der Gesellschaft in ausreichender und ange-
messener Weise die Anforderungen des IFRS 13 umsetzt.

Um uns ein Verstandnis Uber die organisatorische Ausgestaltung des
Bewertungsprozesses zu verschaffen, haben wir im Rahmen einer Auf-
bauprtfung die verantwortlichen Mitarbeiter befragt und Prozessbe-
schreibungen, Statusreports, Bewertungsdokumentationen sowie Sit-
zungsprotokolle eingesehen. Auf dieser Grundlage haben wir die Ange-
messenheit der eingerichteten Kontrollen, insbesondere im Hinblick auf
die Bewertungsvorschlage durch den Bewertungsausschuss, beurteilt.
Im Rahmen unserer aussagebezogenen Prifungshandlungen haben wir
unter anderem die Dokumentation der Wertermittlung der beizulegen-
den Zeitwerte aller Portfoliounternehmen auf Einhaltung des festgeleg-
ten Bewertungsprozesses gewdirdigt und uns von der Angemessenheit
der angewandten Bewertungsverfahren Uberzeugt. Bei einem Unter-
nehmen, das im Rumpfgeschaftsjahr 2024 erstmals mittels eines Multi-
plikatorverfahrens zum beizulegenden Zeitwert bewertet wurde, um-
fasste die Wirdigung auch die Auswahl des angewandten Bewertungs-
verfahrens unter BerUcksichtigung der beobachtbaren Inputfaktoren.
Dariiber hinaus haben wir fir alle Portfoliounternehmen die Berech-
nung des beizulegenden Zeitwerts und die beobachtbaren Inputfakto-
ren nachvollzogen.

Die nicht beobachtbaren Bewertungsannahmen haben wir basierend
auf einer risikoorientierten bewussten Auswahl gepruft.

Fur ausgewahlte Schatzungen des nachhaltigen Ergebnisses und der
Verschuldung der Portfoliounternehmen haben wir uns von der zutref-
fenden Ableitung aus der Unternehmensplanung und dem Vorliegen
der Genehmigung des Beirats oder des sonstigen zustandigen Gremi-
ums Uberzeugt. Dariber hinaus haben wir Befragungen von Personen
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des Investment Advisory Teams zur Geschaftsentwicklung, Zielerrei-
chung und zu Einzelsachverhalten fiir eine risikoorientierte bewusste
Auswahl von Portfoliounternehmen durchgefihrt. Bei Anpassungen
einzelner Bewertungsparameter durch den Bewertungsausschuss der
Deutsche Beteiligungs AG haben wir die dokumentierte Begriindung
mit Mitgliedern des Bewertungsausschusses erortert und anschlieBend
gewdrdigt. Ferner haben wir fir ausgewahlte werttreibende Annahmen
der Unternehmensplanung die Angemessenheit beurteilt und dabei ver-
glichen, ob diese in einer Bandbreite liegen, die wir aus externen
Marktinformationen zu den korrespondierenden Leistungsindikatoren
abgeleitet haben.

BezUliglich der Multiplikatoren fur die Anwendung des Multiplikatorver-
fahrens haben wir unter Hinzuziehung unserer Bewertungsspezialisten
die sachgerechte Ableitung der Gruppe der Vergleichsunternehmen so-
wie der Multiplikatoren aus Unternehmens- und Kapitalmarktdaten ge-
wardigt. FUr die Faktoren im Rahmen der Ermittlung der Multiplikatoren
gemaB der aktuellen Bewertungsrichtlinie der Deutsche Beteiligungs AG
haben wir ebenfalls die dokumentierte Begriindung mit Mitgliedern des
Bewertungsausschusses erortert und anschlieBend gewdirdigt.

Ferner haben wir aussagebezogene Priifungshandlungen in Bezug auf
die Berticksichtigung von Carried Interest bei der Bewertung des beizu-
legenden Zeitwerts des auf die DBAG entfallenden Anteils durchgefuhrt.
Wir haben die Identifizierung von Anspriichen auf und die Bewertung
von Carried Interest nachvollzogen. SchlieBlich haben wir die Angemes-
senheit der Konzernanhangsangaben zur Bewertung der Finanzanlagen
insbesondere gemaf IFRS 7 und IFRS 13 beurteilt.

Sonstige Informationen

Die gesetzlichen Vertreter bzw. der Aufsichtsrat sind fur die sonstigen
Informationen verantwortlich. Die sonstigen Informationen umfassen:

> die in Abschnitt , Erklarung zur Unternehmensfiihrung” des
zusammengefassten Lageberichts enthaltene Konzernerklarung
zur Unternehmensfiihrung
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> die Ubrigen Teile des Geschéftsberichts mit Ausnahme des
gepruften Konzernabschlusses und zusammengefassten
Lageberichts sowie unseres Bestatigungsvermerks

Unsere Prifungsurteile zum Konzernabschluss und zum zusammenge-
fassten Lagebericht erstrecken sich nicht auf die sonstigen Informatio-
nen, und dementsprechend geben wir weder ein Prifungsurteil noch
irgendeine andere Form von Prifungsschlussfolgerung hierzu ab.

Im Zusammenhang mit unserer Prifung des Konzernabschlusses haben
wir die Verantwortung, die sonstigen Informationen zu lesen und dabei
zu wirdigen, ob die sonstigen Informationen

> wesentliche Unstimmigkeiten zum Konzernabschluss, zum
zusammengefassten Lagebericht oder unseren bei der Prifung
erlangten Kenntnissen aufweisen oder

> anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.

Falls wir auf Grundlage der von uns durchgefiihrten Arbeiten den
Schluss ziehen, dass eine wesentliche falsche Darstellung dieser sonsti-
gen Informationen vorliegt, sind wir verpflichtet, Uber diese Tatsache zu
berichten. Wir haben in diesem Zusammenhang nichts zu berichten.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des
Aufsichtsrats fiir den Konzernabschluss und den zu-
sammengefassten Lageberich

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fur die Aufstellung des
Konzernabschlusses, der den IFRS Accounting Standards, wie sie in der
EU anzuwenden sind, und den ergénzend nach § 315e Abs. 1 HGB an-
zuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften in allen wesentli-
chen Belangen entspricht, und dafur, dass der Konzernabschluss unter
Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsachlichen Verhéltnissen ent-
sprechendes Bild der Vermdgens , Finanz- und Ertragslage des Konzerns
vermittelt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die
internen Kontrollen, die sie als notwendig bestimmt haben, um die Auf-
stellung eines Konzernabschlusses zu ermdglichen, der frei von wesent-
lichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen (d. h.
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Manipulationen der Rechnungslegung und Vermd&gensschadigungen)
oder Irrttimern ist.

Bei der Aufstellung des Konzernabschlusses sind die gesetzlichen Ver-
treter dafur verantwortlich, die Fahigkeit des Konzerns zur Fortfihrung
der Unternehmenstatigkeit zu beurteilen. Des Weiteren haben sie die
Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der Fortfihrung
der Unternehmenstatigkeit, sofern einschlagig, anzugeben. Dartber
hinaus sind sie dafiir verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungs-
legungsgrundsatzes der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit zu bi-
lanzieren, es sei denn, es besteht die Absicht den Konzern zu liquidieren
oder der Einstellung des Ge-schéftsbetriebs oder es besteht keine realis-
tische Alternative dazu.

AuBerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die Aufstel-
lung des zusammengefassten Lageberichts, der insgesamt ein zutreffen-
des Bild von der Lage des Konzerns vermittelt sowie in allen wesentli-
chen Belangen mit dem Konzernabschluss in Einklang steht, den deut-
schen gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken
der zukinftigen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner sind die gesetz-
lichen Vertreter verantwortlich fur die Vorkehrungen und MaBnah-men
(Systeme), die sie als notwendig erachtet haben, um die Aufstellung ei-
nes zusammengefassten Lageberichts in Ubereinstimmung mit den an-
zuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften zu ermdglichen, und
um ausreichende geeignete Nachweise fiir die Aussagen im zusammen-
gefassten Lagebericht erbringen zu kénnen.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fur die Uberwachung des Rechnungs-
legungsprozesses des Kon-zerns zur Aufstellung des Konzernabschlus-
ses und des zusammengefassten Lageberichts.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung
des Konzernabschlusses und des zusammengefass-
ten Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartber zu erlangen, ob
der Konzernabschluss als Ganzes frei von wesentlichen falschen Darstel-
lungen aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrttimern ist, und ob
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der zusammengefasste Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von
der Lage des Konzerns vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen
mit dem Konzernabschluss sowie mit den bei der Priifung gewonnenen
Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschrif-
ten entspricht und die Chancen und Risiken der zukunftigen Entwick-
lung zutreffend darstellt, sowie einen Bestatigungsvermerk zu erteilen,
der unsere Prufungsurteile zum Konzernabschluss und zum zusammen-
gefassten Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Mal3 an Sicherheit, aber keine Ga-
rantie dafir, dass eine in Ubereinstimmung mit § 317 HGB und der EU-
APrvVO unter Beachtung der vom Institut der Wirt-schaftspriifer (IDW)
festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlusspri-
fung durchgefthrte Prifung eine wesentliche falsche Darstellung stets
aufdeckt. Falsche Darstellungen kénnen aus dolosen Handlungen oder
Irrtimern resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn ver-
nUnftigerweise erwartet werden kénnte, dass sie einzeln oder insgesamt
die auf der Grundlage dieses Konzernabschlusses und zusammengefass-
ten Lageberichts getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Ad-
ressaten beeinflussen.

Wahrend der Prifung Uben wir pflichtgemaBes Ermessen aus und be-
wahren eine kritische Grundhaltung. Darlber hinaus

> identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher falscher
Darstellungen im Konzernabschluss und im zusammengefassten
Lagebericht aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtimern,
planen und fiihren Priifungshandlungen als Reaktion auf diese
Risiken durch sowie erlangen Prifungsnachweise, die ausreichend
und geeignet sind, um als Grundlage fur unsere Prifungsurteile
zu dienen. Das Risiko, dass eine aus dolosen Handlungen
resultierende wesentliche falsche Darstellung nicht aufgedeckt
wird, ist hoher als das Risiko, dass eine aus Irrtimern
resultierende wesentliche falsche Darstellung nicht aufgedeckt
wird, da dolose Handlungen kollusives Zusammenwirken,
Falschungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irrefiihrende
Darstellungen bzw. das AuBerkraftsetzen interner Kontrollen
beinhalten kénnen.
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erlangen wir ein Verstandnis von den fir die Priafung des
Konzernabschlusses relevanten internen Kontrollen und den fur

die Prifung des zusammengefassten Lageberichts relevanten
Vorkehrungen und MaBnahmen, um Prifungshandlungen zu

planen, die unter den Umstdnden angemessen sind, jedoch nicht

mit dem Ziel, ein Prufungsurteil zur Wirksamkeit der internen
Kontrollen des Konzerns bzw. dieser Vorkehrungen und

MaBnahmen abzugeben. >

beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen
Vertretern angewandten Rechnungslegungsmethoden sowie die
Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern dargestellten
geschatzten Werte und damit zusammenhangenden Angaben.

ziehen wir Schlussfolgerungen Uber die Angemessenheit des von

den gesetzlichen Vertretern angewandten
Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfihrung der
Unternehmenstatigkeit sowie, auf der Grundlage der erlangten
Prufungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im >
Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die
bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit des Konzerns zur

Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit aufwerfen kénnen. Falls

wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit >
besteht, sind wir verpflichtet, im Bestatigungsvermerk auf die
dazugehorigen Angaben im Konzernabschluss und im
zusammengefassten Lagebericht aufmerksam zu machen oder,

falls diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges
Prafungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere

Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum

unseres Bestatigungsvermerks erlangten Prifungsnachweise.
Zukunftige Ereignisse oder Gegebenheiten kénnen jedoch dazu
fuhren, dass der Konzern seine Unternehmenstétigkeit nicht mehr
fortfuhren kann.

beurteilen wir Darstellung, Aufbau und Inhalt des
Konzernabschlusses insgesamt einschlieBlich der Angaben sowie
ob der Konzernabschluss die zugrunde liegenden
Geschaftsvorfalle und Ereignisse so darstellt, dass der

Konzernabschluss Corporate Governance

Konzernabschluss unter Beachtung der IFRS Accounting
Standards, wie sie in der EU anzuwenden sind, und der
erganzend nach § 315e Abs. 1 HGB anzuwendenden deutschen
gesetzlichen Vorschriften ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzerns vermittelt.

planen wir die Konzernabschlussprifung und fuhren sie durch,
um ausreichende geeignete Priifungsnachweise fur die
Rechnungslegungsinformationen der Unternehmen oder
Geschéftsbereiche innerhalb des Konzerns einzuholen als
Grundlage fur die Bildung der Prifungsurteile zum
Konzernabschluss und zum zusammengefassten Lagebericht. Wir
sind verantwortlich fur die Anleitung, Beaufsichtigung und
Durchsicht der fur Zwecke der Konzernabschlussprifung
durchgefiihrten Prifungstatigkeiten. Wir tragen die alleinige
Verantwortung fir unsere Prifungsurteile.

beurteilen wir den Einklang des zusammengefassten Lageberichts
mit dem Konzernabschluss, seine Gesetzesentsprechung und das
von ihm vermittelte Bild von der Lage des Konzerns.

fihren wir Priifungshandlungen zu den von den gesetzlichen
Vertretern dargestellten zukunftsorientierten Angaben im
zusammengefassten Lagebericht durch. Auf Basis ausreichender
geeigneter Prifungsnachweise vollziehen wir dabei insbesondere
die den zukunftsorientierten Angaben von den gesetzlichen
Vertretern zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen nach und
beurteilen die sachgerechte Ableitung der zukunftsorientierten
Angaben aus diesen Annahmen. Ein eigenstandiges
Prufungsurteil zu den zukunftsorientierten Angaben sowie zu den
zugrunde liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es besteht
ein erhebliches unvermeidbares Risiko, dass kinftige Ereignisse
wesentlich von den zukunftsorientierten Angaben abweichen.

Wir erértern mit den fir die Uberwachung Verantwortlichen unter an-
derem den geplanten Umfang und die Zeitplanung der Prifung sowie
bedeutsame

Prifungsfeststellungen,  einschlieBlich  etwaiger
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bedeutsamer Méangel in internen Kontrollen, die wir wahrend unserer
Prufung feststellen.

Wir geben gegeniiber den fir die Uberwachung Verantwortlichen eine
Erkldrung ab, dass wir die relevanten Unabhangigkeitsanforderungen
eingehalten haben, und erértern mit ihnen alle Beziehungen und sons-
tigen Sachverhalte, von denen verntinftigerweise angenommen werden
kann, dass sie sich auf unsere Unabhangigkeit auswirken, und sofern
einschlagig, die zur Beseitigung von Unabhangigkeitsgefahrdungen vor-
genommenen Handlungen oder ergriffenen SchutzmaBnahmen. Wir
bestimmen von den Sachverhalten, die wir mit den fur die Uberwachung
Verantwortlichen erértert haben, diejenigen Sachverhalte, die in der
Prufung des Konzernabschlusses fur den aktuellen Berichtszeitraum am
bedeutsamsten waren und daher die besonders wichtigen Priifungs-
sachverhalte sind. Wir beschreiben diese Sachverhalte im Bestatigungs-
vermerk, es sei denn, Gesetze oder andere Rechtsvorschriften schlieBen
die ¢ffentliche Angabe des Sachverhalts aus.

Sonstige gesetzliche und andere rechtliche Anfor-
derungen

Vermerk liber die Priifung der fiir Zwecke der Of-
fenlegung erstellten elektronischen Wiedergaben
des Konzernabschlusses und des zusammengefass-
ten Lageberichts nach § 317 Abs. 3a HGB

Prufungsurteil

Wir haben geméaB3 § 317 Abs. 3a HGB eine Prifung mit hinreichender
Sicherheit durchgefiihrt, ob die in der Datei ,DBAG-2024-12-
31.zip”" enthaltenen und fur Zwecke der Offenlegung erstellten Wie-
dergaben des Konzernabschlusses und des zusammengefassten Lage-
berichts (im Folgenden auch als ,ESEF-Unterlagen” bezeichnet) den
Vorgaben des § 328 Abs. 1 HGB an das elektronische Berichtsformat
(,,ESEF-Format”) in allen wesentlichen Belangen entsprechen. In Ein-
klang mit den deutschen gesetzlichen Vorschriften erstreckt sich diese
Prifung nur auf die Uberfiihrung der Informationen des Konzernab-
schlusses und des zusammengefassten Lageberichts in das ESEF-Format
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und daher weder auf die in diesen Wiedergaben enthaltenen noch auf
andere in der oben genannten Datei enthaltene Informationen.

Nach unserer Beurteilung entsprechen die in der oben genannten Datei
enthaltenen und fur Zwecke der Offenlegung erstellten Wiedergaben
des Konzernabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts in
allen wesentlichen Belangen den Vorgaben des § 328 Abs. 1 HGB an
das elektronische Berichtsformat. Uber dieses Priifungsurteil sowie un-
sere im voranstehenden ,Vermerk Uber die Prifung des Konzernab-
schlusses und des zusammengefassten Lageberichts” enthaltenen Pri-
fungsurteile zum beigefligten Konzernabschluss und zum beigefugten
zusammengefassten Lagebericht fur das Rumpfgeschaftsjahr vom 1.
Oktober 2024 bis zum 31. Dezember 2024. Daruber hinaus geben wir
keinerlei Priifungsurteil zu den in diesen Wiedergaben enthaltenen In-
formationen sowie zu den anderen in der oben genannten Datei ent-
haltenen Informationen ab.

Grundlage fur das Prufungsurteil

Wir haben unsere Priifung der in der oben genannten Datei enthaltenen
Wiedergaben des Konzernabschlusses und des zusammengefassten La-
geberichts in Ubereinstimmung mit § 317 Abs. 3a HGB unter Beachtung
des IDW Prufungsstandards: Prifung der fur Zwecke der Offenlegung
erstellten elektronischen Wiedergaben von Abschlissen und Lagebe-
richten nach § 317 Abs. 3a HGB

(IDW PS 410 (06.2022)) durchgefthrt. Unsere Verantwortung danach
ist im Abschnitt ,Verantwortung des Abschlussprifers des Konzernab-
schlusses fur die Prifung der ESEF-Unterlagen” weitergehend beschrie-
ben. Unsere Wirtschaftspriiferpraxis hat die Anforderungen der IDW
Qualitdtsmanagementstandards, die die International Standards on
Quality Management des IAASB umsetzen, angewendet.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Auf-
sichtsrats flr die ESEF-Unterlagen

Die gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft sind verantwortlich fur die
Erstellung der ESEF-Unterlagen mit den elektronischen Wiedergaben
des Konzernabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts nach
MaBgabe des § 328 Abs. 1 Satz 4 Nr. 1 HGB und fur die Auszeichnung

Zusammengefasster Lagebericht
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des Konzernabschlusses nach MaBgabe des § 328 Abs. 1 Satz 4 Nr. 2
HGB.

Ferner sind die gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft verantwortlich fir
die internen Kontrollen, die sie als notwendig erachten, um die Erstel-
lung der ESEF-Unterlagen zu ermoglichen, die frei von wesentlichen —
beabsichtigten oder unbeabsichtigten — VerstéBen gegen die Vorga-
ben des § 328 Abs. 1 HGB an das elektronische Berichtsformat sind.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fur die Uberwachung des Prozesses
der Erstellung der ESEF-Unterlagen als Teil des Rechnungslegungspro-
zesses.

Verantwortung des Abschlussprifers des Konzernab-
schlusses fir die Prifung der ESEF-Unterlagen

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartber zu erlangen, ob
die ESEF-Unterlagen frei von wesentlichen — beabsichtigten oder unbe-
absichtigten — VerstoBen gegen die Anforderungen des § 328 Abs. 1
HGB sind. Wahrend der Priifung Uben wir pflichtgemaBes Ermessen aus
und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dartber hinaus

> identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher
— beabsichtigter oder unbeabsichtigter — VerstéBe gegen die
Anforderungen des § 328 Abs. 1 HGB, planen und fihren
Prufungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie
erlangen Prifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind,
um als Grundlage fir unser Prfungsurteil zu dienen.

> gewinnen wir ein Verstandnis von den fir die Priifung der ESEF-
Unterlagen relevanten internen Kontrollen, um
Prufungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen
Umstanden angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein
Prafungsurteil zur Wirksamkeit dieser Kontrollen abzugeben.

> beurteilen wir die technische Giiltigkeit der ESEF-Unterlagen, d. h.
ob die die ESEF-Unterlagen enthaltende Datei die Vorgaben der
Delegierten Verordnung (EU) 2019/815 in der zum
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Abschlussstichtag geltenden Fassung an die technische
Spezifikation fur diese Datei erfullt.

> beurteilen wir, ob die ESEF-Unterlagen eine inhaltsgleiche
XHTML-Wiedergabe des gepriiften Konzernabschlusses und des
gepruften zusammengefassten Lageberichts ermoglichen.

> beurteilen wir, ob die Auszeichnung der ESEF-Unterlagen mit
Inline XBRL-Technologie (iXBRL) nach MaB3gabe der Artikel 4 und
6 der Delegierten Verordnung (EU) 2019/815 in der am
Abschlussstichtag geltenden Fassung eine angemessene und
vollstandige maschinenlesbare XBRL-Kopie der XHTML-
Wiedergabe ermoglicht.

Ubrige Angaben gemiB Artikel 10 EU-AprvVO

Wir wurden von der Hauptversammlung am 22. Februar 2024 als Ab-
schlussprufer gewahlt. Wir wurden am 5. Dezember 2024 vom Vorsit-
zenden des Prifungsausschusses beauftragt. Wir sind ununterbrochen
seit dem Geschéftsjahr 2018/2019 als Abschlusspriifer des Konzernab-
schlusses der Deutsche Beteiligungs AG tatig.

Wir erkléren, dass die in diesem Bestatigungsvermerk enthaltenen Pri-
fungsurteile mit dem zusatzlichen Bericht an den Prifungsausschuss
nach Artikel 11 EU-APrVO (Prifungsbericht) in Einklang stehen.

Sonstiger Sachverhalt — Verwendung des Bestati-
gungsvermerks

Unser Bestatigungsvermerk ist stets im Zusammenhang mit dem gepruf-
ten Konzernabschluss und dem gepriften zusammengefassten Lagebe-
richt sowie den gepruften ESEF-Unterlagen zu lesen. Der in das ESEF-
Format Uberfuhrte Konzernabschluss und zusammengefasste Lagebe-
richt — auch die in das Unternehmensregister einzustellenden Fassun-
gen — sind lediglich elektronische Wiedergaben des gepriften Kon-
zernabschlusses und des gepriften zusammengefassten Lageberichts
und treten nicht an deren Stelle. Insbesondere sind der ESEF-Vermerk
und unser darin enthaltenes Prifungsurteil nur in Verbindung mit den
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in elektronischer Form bereitgestellten geprtften ESEF-Unterlagen ver-
wendbar.

Verantwortlicher Wirtschaftspriifer
Der fur die Prifung verantwortliche Wirtschaftsprifer ist Philipp Jahn.
Frankfurt am Main, 27. Februar 2025

BDO AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
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Dr. FaBhauer Jahn

Wirtschaftspriifer Wirtschaftsprufer
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Corporate Governance

Informationen

pn)

< 2 KL



Geschaftsbericht Rumpfgeschaftsjahr 2024

Versicherung der ge-
setzlichen Vertreter

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

Frankfurt am Main, 27. Februar 2025

Der Vorstand

Tom Alzin Jannick Hunecke Melanie Wiese
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Corporate Governance

Unsere Ausschuttungspolitik
umfasst Dividendenzahlungen
und Aktienrdckkaufe. Damit
wollen wir unsere Aktionarin-
nen und Aktionare am Erfolg
der DBAG teilhaben lassen und
unsere Attraktivitat am Kapi-
talmarkt steigern.

Jannick Hunecke, Mitglied des Vorstands
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Bericht des Auf-
sichtsrats
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In dem fir den Zeitraum vom 1. Oktober 2024 bis 31. Dezember 2024
gebildeten Rumpfgeschaftsjahr (,Rumpfgeschaftsjahr”) befassten wir
uns eingehend mit der Lage und der Entwicklung der Gesellschaft. Wir
nahmen die uns nach Gesetz, Satzung und Geschaftsordnung obliegen-
den Kontroll- und Beratungsaufgaben kontinuierlich und gewissenhaft
wahr. Der Aufsichtsrat lieB sich dazu regelmaBig, zeitnah und detailliert
schriftlich und mindlich vom Vorstand informieren, insbesondere tber
den Geschéftsverlauf, die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage, das
Wettbewerbsumfeld und die Perspektiven sowie tber das Risikomanage-
ment und die Compliance in der DBAG. Der Vorstand unterrichtete uns
auch Uber alle strategischen und die wichtigen operativen Entscheidun-
gen sowie Uber seine kinftige Geschaftspolitik.

Aufsichtsratssitzungen im Berichtszeitraum

Im Rumpfgeschaftsjahr fanden 2 Aufsichtsratssitzungen statt, davon
eine als Prasenzsitzung und eine als hybride Sitzung in Prasenz mit einem
zugeschalteten Aufsichtsratsmitglied. Der Aufsichtsrat tagt regelmaBig
auch ohne Anwesenheit des Vorstands, um Tagesordnungspunkte zu
diskutieren, die den Vorstand selbst oder interne Aufsichtsratsangele-
genheiten betreffen. Beispiele waren im Berichtszeitraum der Austausch
mit dem Abschlussprifer zu Ablauf und Ergebnissen der Abschlussprii-
fung sowie die Festsetzung der variablen Vorstandsbezlge.

Fester Bestandteil der Sitzungen waren Berichte tber die DBAG-Fonds,
das Portfolio und die Situation in einzelnen Portfoliounternehmen; dazu
erhielten wir vom Vorstand detaillierte schriftliche Berichte.

In einer am 14. November 2024 virtuell durchgefihrten Sitzung befass-
ten wir uns mit der Vorstandsvergtung, unter anderem wurde ein Be-
schluss gefasst Uber die variablen Vorstandsbeziige der Vorstandsmit-
glieder fur das Geschéftsjahr 2023/2024. AuBerdem wurden in dieser
Sitzung die Entwdarfe der Erklarung zur Unternehmensfihrung, des Be-
richts des Aufsichtsrats an die Hauptversammlung und des Vergutungs-
berichts besprochen.

Zusammengefasster Lagebericht

Konzernabschluss Corporate Governance

In der als Prasenzsitzung mit einem per Video zugeschalteten Teilnehmer
(hybrid) abgehaltenen Sitzung am 27. November 2024 stellten wir den
Jahresabschluss zum 30. September 2024 fest, verabschiedeten den Di-
videndenvorschlag, den Vergutungsbericht und den Bericht des Auf-
sichtsrats an die Hauptversammlung. Themen waren auBerdem die Ent-
wicklung der DBAG-Fonds und des Portfolios, das Wettbewerbsumfeld
der DBAG, die Entwicklung der DBAG-Aktie, die ESG-Projekte der DBAG
und die Festsetzung von Zielen fir die Vorstandsvergutung.

Der Sprecher des Vorstands informierte den Vorsitzenden des Aufsichts-
rats im Berichtszeitraum immer zeitnah Gber wichtige Geschéaftsvorfalle;
der Gesamtaufsichtsrat wurde anschlieBend jeweils entsprechend unter-
richtet. In alle wesentlichen Entscheidungen waren wir eingebunden.

Corporate Governance

Wir beobachten fortlaufend die Entwicklung der Corporate-Gover-
nance-Praxis in Deutschland. Auch im abgelaufenen Rumpfgeschéftsjahr
haben wir uns mit den Grundsatzen, Empfehlungen und Anregungen
des Deutschen Corporate Governance Kodex (,DCGK") befasst. Der
Vorstand berichtet gemeinsam mit dem Aufsichtsrat in der Erklarung zur
Unternehmensfihrung ausfihrlich tGber die Corporate Governance des
Unternehmens. Die Erklarung zur Unternehmensfiihrung stellen wir auf
der Website der Gesellschaft zur Verfigung. Vorstand und Aufsichtsrat
gaben zuletzt im September 2024 ihre jéhrliche Entsprechenserkldrung
(§ 161 AktG) auf Basis des DCGK in dessen Fassung vom 28. April 2022
ab und die Gesellschaft machte diese Erklarung auf ihrer Website dau-
erhaft 6ffentlich zuganglich.

Jedes Aufsichtsratsmitglied legt dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats auf-
tretende Interessenkonflikte entsprechend den Empfehlungen des
DCGK offen. Im Rumpfgeschéftsjahr gab es keine Hinweise auf Interes-
senkonflikte.
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Arbeit in den Ausschiissen

Um seine Aufgaben durch Arbeitsteilung effizienter wahrnehmen zu
konnen, hat der Aufsichtsrat im Einklang mit den Vorgaben des Aktien-
gesetzes und den Empfehlungen des DCGK einen Prasidialausschuss, der
auch die Aufgaben eines Nominierungsausschusses erfillt, sowie einen
Prufungsausschuss eingerichtet.

Arbeit des Prasidialausschusses (zugleich
Nominierungsausschuss)

Der Prasidial- und Nominierungsausschuss tagte im Rumpfgeschéaftsjahr
einmal zum Thema Vorstandsvergitung.

Arbeit des Priifungsausschusses

Der Prifungsausschuss hat im Rumpfgeschéftsjahr 2 Sitzungen abgehal-
ten. Gegenstand der Sitzungen waren im Schwerpunkt der Jahres- und
der Konzernabschluss zum 30. September 2024.

In einer virtuell abgehaltenen Sitzung am 14. November 2024 wurden
erste Entwirfe des Jahres- und des Konzernabschlusses zum 30. Sep-
tember 2024 besprochen und der Abschlusspriifer berichtete Uber den
Status und erste Ergebnisse der Prifung. Gegenstand der Sitzung waren
auBerdem der Bericht der internen Revision und die Nichtprifungsleis-
tungen des Abschlussprufers.

In der als Prasenzsitzung mit einem per Video zugeschalteten Teilnehmer
(hybrid) abgehaltenen Sitzung am 27. November 2024 erstattete der
Vorstand seinen Bericht Gber das Geschaftsjahr 2023/2024 und BDO be-
richtete Uber das Ergebnis der Abschlussprifung. Die Mitglieder des Pru-
fungsausschusses beschlossen sodann, dem Aufsichtsrat die Billigung
des Jahresabschlusses und des Konzernabschlusses zum 30. September
2024 zu empfehlen.
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Bericht des Auf-
sichtsrats

Unternehmen

Sitzungsteilnahme

An allen Sitzungen des Aufsichtsrats und des Prafungsausschusses ha-
ben im Berichtszeitraum alle Aufsichtsratsmitglieder teilgenommen.

Fortbildung

Aus- und FortbildungsmaBnahmen nehmen die Mitglieder des Aufsichts-
rats eigenverantwortlich wahr; sie werden dabei von der Gesellschaft
unterstatzt.

Jahres- und Konzernabschlusspriifung ohne Bean-
standungen

Der Aufsichtsrat hatte vor seinem Vorschlag an die Hauptversammlung,
die BDO AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft (,BDO") zum Abschluss-
prufer fur das Rumpfgeschaftsjahr zum 31. Dezember 2024 zu wahlen,
von BDO eine Unabhéangigkeitserkldrung erhalten. Nach der Hauptver-
sammlung 2024, die unserem Wahlvorschlag gefolgt war, beauftragte
der Vorsitzende des Priifungsausschusses BDO mit der Prifung. Der Auf-
trag sieht vor, dass wir unverziglich Gber alle fr unsere Aufgaben we-
sentlichen Feststellungen und Vorkommnisse informiert werden, die sich
im Zuge der Priifung ergeben. BDO war fiir die DBAG als Abschlussprii-
fer erstmals fur das Geschaftsjahr 2018/2019 tétig.

BDO hat den Jahresabschluss der Deutschen Beteiligungs AG fur das
Rumpfgeschéftsjahr zum 31. Dezember 2024 sowie den zusammenge-
fassten Lagebericht der Deutschen Beteiligungs AG und des Konzerns
einschlieBlich der zugrunde liegenden Buchfihrung geprift und mit
dem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen. Das Gleiche gilt
flr den Konzernabschluss fir das Rumpfgeschéftsjahr zum 31. Dezem-
ber 2024. Der Konzernabschluss wurde nach den International Financial
Reporting Standards (IFRS) aufgestellt. Der Abschlussprifer bestatigte,
dass der Konzernabschluss den IFRS, wie sie in der Europaischen Union
anzuwenden sind, und den erganzend nach § 315e Abs. 1 HGB anzu-
wendenden Vorschriften entspricht und dass der Konzernabschluss
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insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns vermittelt
sowie die Chancen und Risiken der zuktnftigen Entwicklung zutreffend
darstellt.

Der Aufsichtsrat hat den gepriften und testierten Abschluss der Deut-
schen Beteiligungs AG zum 31. Dezember 2024 und den zusammenge-
fassten Lagebericht der Deutschen Beteiligungs AG und des Konzerns
rechtzeitig erhalten, unter Berticksichtigung des Berichts des Prifungs-
ausschussvorsitzenden und der Abschlussprufer selbst gepriift und die
Unterlagen mit dem Vorstand und dem Abschlusspriifer im Einzelnen
besprochen. Dies gilt auch fir den Konzernabschluss und fir den Ge-
winnverwendungsvorschlag.

Die Abschlussprifer erlauterten in der Sitzung des Priifungsausschusses
am 20. Februar 2025 die vorldufigen Prifungsfeststellungen.. In unserer
Sitzung am 5. Marz 2025 und in der Sitzung des Prifungsausschusses
am selben Tag stellten die Abschlussprufer die Ergebnisse ihrer Prifung
dar. Es ergaben sich keine Beanstandungen. Unsere Fragen beantworte-
ten die Abschlussprifer umfassend. Auch nach eigener eingehender Pri-
fung des Jahres- und Konzernabschlusses sowie des zusammengefassten
Lageberichts der Deutschen Beteiligungs AG zum 31. Dezember 2024,
des Berichts der BDO zum Ergebnis der Abschlusspriifung und des Be-
richts des Vorstands Uber das Rumpfgeschaftsjahr ergaben sich keine Be-
anstandungen. Dem Ergebnis der Prifung der Abschlussprifer stimmten
wir zu. Am 5. Marz 2025 billigten wir, dem Vorschlag des Prifungsaus-
schusses folgend, den Konzernabschluss und den Jahresabschluss der
Deutschen Beteiligungs AG. Der Jahresabschluss ist damit festgestellt.

Der Vorstand hat am 25. Februar 2025 seinen Vorschlag zur Verwen-
dung des Bilanzgewinns beschlossen und der Aufsichtsrat hat sich durch
Beschluss vom 5. Marz 2025 dem Vorschlag des Vorstands angeschlos-
sen, der Hauptversammlung die Ausschittung einer Dividende in Hohe
von 0,25 Euro je dividendenberechtigter Aktie vorzuschlagen.
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Der Aufsichtsrat spricht dem Vorstand und allen Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern, die im vergangenen Jahr mit groBem Engagement zu den
erfolgreichen Transaktionen und der Weiterentwicklung des Unterneh-
mens beigetragen haben, seine Anerkennung und seinen Dank aus.

Frankfurt am Main, 5. Marz 2025

Ykl O

Dr. Hendrik Otto

Vorsitzender des Aufsichtsrats
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Vergitungsbericht
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Der Vergltungsbericht stellt die Struktur und Héhe der Vergitung fir
die gegenwartigen und ehemaligen Vorstands- und Aufsichtsratsmitglie-
der der Deutschen Beteiligungs AG (,DBAG" oder die , Gesellschaft”)
im Rumpfgeschéftsjahr vom 1. Oktober 2024 bis 31. Dezember 2024
dar. Der Bericht entspricht den Anforderungen des § 162 AktG. Die
Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) in
der Fassung vom 28. April 2022 sind nach MaBgabe der im September
2024 veroffentlichten Entsprechenserklarung ebenfalls bertcksichtigt.

Verglitung der Vorstandsmitglieder

Im Rumpfgeschéftsjahr vom 1. Oktober 2024 bis 31. Dezember 2024
war fur die Vergltung der Mitglieder des Vorstands die vom Aufsichtsrat
in seiner Sitzung am 20. Dezember 2023 im Rahmen des Vergitungs-
systems 2023 beschlossene Ubergangsregelung fiir das Rumpfgeschafts-
jahr maBgeblich. Die Hauptversammlung vom 22. Februar 2024 hat das
Vergltungssystem 2023 mit der Ubergangsregelung firr das Rumpfge-
schaftsjahr geméaB § 120a Abs. 1 AktG gebilligt. Nach der Ubergangsre-
gelung richtet sich die Vergttung fur das Rumpfgeschaftsjahr grundsatz-
lich weiterhin nach den Regelungen des vom Aufsichtsrat in seiner Sit-
zung am 14. Dezember 2022 beschlossenen Vergitungssystems (Vergi-
tungssystem 2022), wobei einzelne Sonderregelungen gelten. Das inso-
weit weiterhin maBgebliche Vergttungssystem 2022 wurde in der or-
dentlichen Hauptversammlung vom 28. Februar 2023 gemalB3 § 120a
Abs. 1 AktG gebilligt.

Nachfolgend sind die Grundziige des Vergltungssystems 2022 sowie die
fur den Berichtszeitraum maBgeblichen Ubergangs- und Sonderregelun-
gen fur das Rumpfgeschaftsjahr jeweils zusammenfassend dargestellt.

Grundziige der Vorstandsvergiitung und des zu-
grunde liegenden Vergiitungssystems

Die Gesamtbeziige des Vorstands setzen sich aus den folgenden Vergu-
tungskomponenten zusammen:

Zusammengefasster Lagebericht
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> Festgehalt,
> einjahrige variable Vergiitung,
> mehrjshrige variable Vergiitung,

> gegebenenfalls eine Tantieme fiir Langfristige Beteiligungen der
DBAG,

> gegebenenfalls Versorgungszusagen sowie

> Nebenleistungen.

Von den amtierenden Vorstandsmitgliedern kann Jannick Hunecke dar-
Uber hinaus nachlaufende Vergltungen aus abgeschlossenen Verg-
tungsmodellen erhalten.

Die nachfolgende Ubersicht zeigt die wesentlichen Komponenten des
Vergutungssystems 2022, die Grundztge ihrer jeweiligen Ausgestaltung
sowie ihre jeweilige Bedeutung fur die langfristige Entwicklung der Ge-
sellschaft (Strategiebezug):

Informationen
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Verglitungselement

Ausgestaltung

Strategiebezug

Feste Verglitungselemente

Festvergitung

Auszahlung in 12 monatlichen Raten

Sicherstellung einer angemessenen Grundvergltung, die zur Ver-
meidung von Anreizen fur das Eingehen unangemessener Risiken
beitragt.

Nebenleistungen

Nebenleistungen umfassen insb. die Bereitstellung eines Geschaftswagens oder ersatz-
weise Zahlung einer Car Allowance, Versicherungsleistungen (Risikolebens- und Unfall-
versicherung) sowie betragsmaBig begrenzte Zuschisse zu Kranken- und Rentenversi-
cherung.

Begrenzung des Gesamtwerts auf 10 Prozent des Festgehalts des jeweiligen Vorstands-
mitglieds

Gewahrung marktiblicher Nebenleistungen, die zur Bindung
qualifizierter Vorstandsmitglieder beitragen.

Versorgungsregelung

Fur Jannick Hunecke beitragsorientierte Direktzusage (Besitzstand); fur samtliche Vor-
standsmitglieder Ubernahme des satzungsmdaBigen Arbeitgeberanteils der Versor-
gungsbeitrage fur den BVV Versicherungsverein des Bankgewerbes a.G. (als Teil der
Nebenleistungen erfasst).

Absicherung einer addquaten Altersversorgung als Teil einer
wettbewerbsfahigen Vergltung

Variable Vergiitungselemente

Einjahrige variable Vergitung

Jahresbonus mit Auszahlung im Dezember des nachfolgenden Geschaftsjahres

Bemessung nach billigem Ermessen im Hinblick auf kollektive Leistung (Gewichtung
75 Prozent) hinsichtlich folgender Leistungskriterien:

> Unternehmensstrategie

> Entwicklung Nettovermégenswert und Ergebnis Fondsberatung
> Weiterentwicklung Compliance-System und ESG-System

> Kapitalmarktpositionierung

> Personalentwicklung

Bemessung nach billigem Ermessen im Hinblick auf individuelle Leistung (Gewichtung
25 Prozent) im jeweiligen verantworteten Geschaftsbereich

Begrenzung der Auszahlung auf 40 Prozent des Festgehalts des jeweiligen Vorstands-
mitglieds

Element der kurzfristigen variablen Vergtitung mit Leistungsan-
reizen insbes. fUr operative Schwerpunkte und strategische
Kernthemen
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Vergitungsbericht Vergiitungselement

Ausgestaltung

Strategiebezug

Mehrjahrige variable Vergitung

Jahrlich  ausgelobter  Langfristbonus ~ mit  dreijdhriger ~ Referenzperiode

Bemessung nach Erreichung festgelegter Ziele fur 2 Leistungskriterien:

> durchschnittliche Entwicklung des Net Asset Value (NAV) unter Beriicksichtigung
von Dividenden und KapitalmaBnahmen (Gewichtung 75 Prozent)

> durchschnittlicher Gewinn vor Steuern aus dem Geschéftsbereich Fondsberatung
(Gewichtung 25 Prozent)

Begrenzung der Auszahlung auf 80 Prozent des Festgehalts des jeweiligen Vorstands-
mitglieds

Langfristig ausgerichtetes Vergitungselement incentiviert nach-
haltigen Unternehmenserfolg gemessen an anspruchsvollen Zie-
len in beiden Segmenten Private-Markets-Investments und
Fondsberatung

Tantieme fur Langfristige Beteiligungen

Bonus fur Vorstandsmitglieder, die dem Investment Advisory Team angehoren.

Wenn DBAG ihr eingesetztes Kapital zuzdglich einer Mindestrendite von 8 Prozent jahr-
lich realisiert hat, wird vom Erfolg in einer zweijéhrigen Investitionsperiode ein Teilbetrag
von insgesamt 15 Prozent an Mitglieder des Investment Advisory Teams ausgeschittet.
Als Mitglieder des Investment Advisory Teams erhalten Vorstandsmitglieder hiervon ei-
nen Anteil, wenn Rickflisse an DBAG erfolgt sind.

Begrenzung auf 65 Prozent des jahrlichen Festgehalts des jeweiligen Vorstandsmitglieds
(bei Uberschreiten zweimaliger Ubertrag ins nachste Geschéftsjahr)

Zusatzliche Incentivierung der erfolgreichen Entwicklung des Ge-
schéftsfelds Langfristige Beteiligungen durch die DBAG

Sonstige Verglitungsregelungen

Maximalvergitung

Maximaler VergUtungsaufwand je Geschaftsighr und Vorstandsmitglied von
1.888 Tausend Euro

Obergrenze zur Vermeidung unangemessen hoher Vergtitungen

Malus und Claw-Back

Die DBAG kann variable Vergltung bei bestimmten schwerwiegenden Pflichtverletzun-
gen eines Vorstandsmitglieds ganz oder teilweise reduzieren (Malus) oder zurtickfordern
(Claw-Back).

Zusatzliches Element im Hinblick auf Compliance-Verantwortung
des Vorstands

Aktienerwerbsverpflichtung

Verpflichtung der Vorstandsmitglieder zum Erwerb von DBAG-Aktien im Umfang von
mindestens 35 Prozent des Nettobetrages der gezahlten mehrjghrigen variablen Vergu-
tung; Aktienhalteverpflichtung fur mindestens 4 Jahre (jedoch nicht Gber Beendigung
der Vorstandsmitgliedschaft hinaus).

Verstarkte Ausrichtung der Vorstandsvergiitung auf die Interes-
sen von Aktiondrinnen und Aktionéren
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Sonderregelungen fiir das Rumpfgeschaftsjahr

Fur das Rumpfgeschéftsjahr zum 31. Dezember 2024 gilt die im Rahmen
des Vergutungssystems 2023 von der Hauptversammlung am 22. Feb-
ruar 2024 gebilligte Ubergangsregelung mit ihren nachfolgend naher
beschriebenen Sonderregelungen.

Die einjahrige variable Vergutung wird fur das Rumpfgeschaftsjahr im
Einklang mit den Regelungen des Vergltungssystems 2022 gewahrt, mit
der MaB3gabe, dass sich sowohl die Leistungskriterien als auch die Hohe
der Zahlung lediglich auf einen Zeitraum von 3 Monaten beziehen und
die Auszahlung innerhalb der ersten vier Monate nach Ablauf des
Rumpfgeschaftsjahres erfolgt.

Die mehrjéhrige variable Vergutung fur das Rumpfgeschaftsjahr ist so zu
ermitteln, als hatte das Geschaftsjahr vom 1. Oktober 2024 bis zum
30. September 2025 gedauert, wird dann jedoch lediglich zeitanteilig in
Hohe eines Viertels des sich ergebenden Betrages ausgezahlt. Die Aus-
zahlung erfolgt also erst nach dem 30. September 2025. Als Konsequenz
dessen ist eine abschlieBende Darstellung des Wertes der mehrjdhrigen
variablen Vergutung im Vergutungsbericht fir das Rumpfgeschaftsjahr
noch nicht moglich, sondern wird im VergUtungsbericht fur das Ge-
schéftsjahr zum 31. Dezember 2025 nachgeholt.

Fur die Gbrigen Vergitungsbestandteile ergeben sich keine Anderungen.

Angemessenheit der Vorstandsvergiitung

MaBstab fur die Angemessenheit der Gesamtvergutung sind insbeson-
dere die Aufgaben des jeweiligen Vorstandsmitglieds, dessen personli-
che Leistung sowie die wirtschaftliche Lage, der Erfolg und die Zukunfts-
aussichten der DBAG. Dabei werden zum einen die Vergutungsstruktu-
ren und das VergUtungsniveau bertcksichtigt, die im Private-Equity-Ge-
schaft Ublich und fur die Gewinnung und Bindung qualifizierter Fuh-
rungskrafte erforderlich sind. Zum anderen werden die Vergutungsstruk-
turen und das VergUtungsniveau vergleichbarer borsennotierter SDAX-
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Unternehmen und einer individuellen Vergleichsgruppe herangezogen,
um die Marktublichkeit der Vorstandsvergiitung zu beurteilen. Zur Si-
cherstellung der Angemessenheit der Vergitung stellt der Aufsichtsrat
regelmaBig einen horizontalen sowie einen vertikalen Vergitungsver-
gleich an.

Die einzelnen Vergutungsbestandteile

Festvergltung

Die Vorstandsmitglieder erhalten ein jahrliches Festgehalt, das in 12 glei-
chen Raten monatlich ausgezahlt wird. Fur das dreimonatige Rumpfge-
schéaftsjahr wurden zeitanteilig 3 Monatsgehalter ausgezahlt. Das im Be-
richtszeitraum jeweils ausgezahlte Festgehalt ist in den untenstehenden
Tabellen (Abschnitt , Gewahrte und geschuldete Vergitung der gegen-
wartigen Vorstandsmitglieder”) ausgewiesen.

Einjahrige variable Vergltung

Die einjdhrige variable Vergttung wird fur das Rumpfgeschaftsjahr im
Einklang mit den Regelungen des Vergltungssystems 2022 gewahrt, mit
der MaBgabe, dass sich sowohl die Leistungskriterien als auch die Hohe
der Zahlung lediglich auf einen Zeitraum von 3 Monaten beziehen und
die Auszahlung innerhalb der ersten vier Monate nach Ablauf des
Rumpfgeschaftsjahres erfolgt.

Die einjahrige variable Vergttung bemisst sich zu 75 Prozent nach der
Leistung des Vorstands insgesamt und zu 25 Prozent nach der individu-
ellen Leistung des Vorstandsmitglieds in dem jeweiligen Geschéftsjahr.
Die einjdhrige variable Vergutung kann bis zu 40 Prozent des jeweiligen
Festgehalts des Vorstandsmitglieds betragen und wird jéhrlich im De-
zember des folgenden Geschéftsjahres ausgezahlt. Bei einer Bewertung
der Leistung durch den Aufsichtsrat mit 100 Prozent erhalt das Vor-
standsmitglied 80 Prozent der maximal mdglichen einjahrigen variablen
VergUtung. Die Leistungsbewertung kann bis zu 120 Prozent betragen,
was zu einer Auszahlung der maximal méglichen einjahrigen variablen
Vergutung fuhrt. Bei einer Leistungsbewertung von 80 Prozent erhalt
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das Vorstandsmitglied 60 Prozent der maximal mdglichen einjdhrigen
VergUtung. Bei einer Leistungsbewertung zwischen 80 und 100 Prozent
bzw. zwischen 100 und 120 Prozent ist der auszuzahlende Betrag der
einjahrigen variablen Vergutung linear zu ermitteln. Bei einer Leistungs-
bewertung mit weniger als 80 Prozent wird keine einjahrige variable Ver-
gltung gezahlt.

Der Aufsichtsrat ermittelt nach Ablauf des jeweiligen Geschaftsjahres die
Leistung des Vorstands insgesamt nach billigem Ermessen unter Bertick-
sichtigung folgender Leistungskriterien:

> Umsetzung der Unternehmensstrategie,

> kurzfristige Entwicklung des Nettovermdgenswertes und des
Ergebnisses aus der Fondsberatung,

> Umsetzung und Weiterentwicklung des Compliance-Systems und
des ESG-Systems,

> Entwicklung der Kapitalmarktpositionierung,

> Personalentwicklung.

Die individuelle Leistung des Vorstandsmitglieds ermittelt der Aufsichts-
rat nach Ablauf des jeweiligen Geschaftsjahres nach billigem Ermessen
anhand der Entwicklung des von dem jeweiligen Vorstandsmitglied ver-
antworteten Geschaftsbereichs.

Etwaige Compliance-VerstoBe oder sonstige Pflichtverletzungen des
Vorstandsmitglieds werden vom Aufsichtsrat nach billigem Ermessen be-
rlcksichtigt und kénnen zu einer Reduzierung der einjdhrigen variablen
Vergutung fuhren, in schwerwiegenden Fallen sogar zu einer Reduzie-
rung auf 0.

Die einjahrige variable Vergitung ist — ebenso wie die weiteren variablen
Vergutungselemente — auf Anreize zur langfristigen Steigerung des
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Unternehmenswerts durch Steigerung des Wertes der beiden Geschéafts-
felder Private-Markets-Investments und Fondsberatung gerichtet. Dabei
ermoglichen die vorgegebenen Leistungskriterien eine ausgewogene Be-
rlcksichtigung strategischer Schwerpunkte in der Unternehmensent-
wicklung einschlieBlich der Berlcksichtigung von Nachhaltigkeitskrite-
rien.

Leistungsbewertung im Berichtszeitraum

Nach Ende des Rumpfgeschaftsjahres zum 31. Dezember 2024 hat der
Aufsichtsrat die Leistung des Vorstands insgesamt sowie die individuelle
Leistung der jeweiligen Vorstandsmitglieder im Berichtszeitraum beur-
teilt. Dabei hat der Aufsichtsrat von seinem Prasidialausschuss ausgear-
beitete kollektive und individuelle Ziele zugrunde gelegt.

Der Aufsichtsrat berlcksichtigte bei der Beurteilung der Gesamtleistung
des Vorstands im Berichtszeitraum insbesondere die Entwicklung des
Nettovermogenswertes (Net Asset Value, kurz ,NAV”) im Berichtszeit-
raum. Da sich der NAV im Rumpfgeschéaftsjahr negativ entwickelt hat,
wurde die kollektive Zielerreichung mit O Prozent angesetzt. Weitere 20
Prozent Zielerreichung (bis zur Grenze von 120 Prozent insgesamt)
konnte der Aufsichtsrat diskretionar zusprechen auf Grundlage der Leis-
tung des Vorstands in anderen Bereichen. Von dieser Moglichkeit hat
der Aufsichtsrat fur das Rumpfgeschaftsjahr bei der Bewertung der kol-
lektiven Vorstandsleistung keinen Gebrauch gemacht.

Die individuelle Leistung der Vorstandsmitglieder im Berichtszeitraum
wurde anhand der Erreichung von Zielen beurteilt, die der Aufsichtsrat
auf Empfehlung seines Prasidialausschusses fur jedes einzelne Vorstands-
mitglied definiert hatte. Der Aufsichtsrat hat bei allen 3 Vorstandsmit-
gliedern die individuelle Leistung mit 120 Prozent angesetzt.

Die vom Aufsichtsrat festgelegte jeweilige individuelle Leistungsbeurtei-
lung ist der nachfolgenden Tabelle (Einjahrige variable Vergutung —
Uberblick Zielerreichungen) zu entnehmen.
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Einjahrige variable Vergiitung — Uberblick Zielerreichungen

Vorstandsmitglied Kollektive Vor- Individuelle Vor- Gesamtleistung

standsleistung standsleistung in %

gewichtet zu 75 %  gewichtet zu 25 %
Tom Alzin 0 120 30
Jannick Hunecke 0 120 30
Melanie Wiese 0 120 30

Da die Gesamtleistung der Vorstandsmitglieder bei jeweils 30 Prozent
lag, erhalten die Vorstandsmitglieder fur das Rumpfgeschaftsjahr im Er-
gebnis keine einjahrige variable Vergutung. Dies folgt aus der Vorgabe
des VergUtungssystems, wonach bei einer Leistungsbewertung mit we-
niger als 80 Prozent keine einjdhrige variable Vergitung gezahlt wird.

Anhaltspunkte fir Compliance-VerstoBe oder sonstige Pflichtverletzun-
gen der Vorstandsmitglieder, die Anlass zu einer Reduzierung der ein-
jahrigen variablen Vergtung gegeben hatten, lagen dem Aufsichtsrat
nicht vor.

Der Aufsichtsrat ist ferner berechtigt, bei der Gewahrung und Auszah-
lung variabler Vergitungskomponenten auBergewohnlichen Entwick-
lungen in angemessenem Rahmen Rechnung zu tragen. Im Berichtszeit-
raum waren keine solchen auBergewohnlichen Entwicklungen festzu-
stellen.

Die Hohe der jeweiligen Auszahlungen der im Berichtszeitraum gewahr-
ten einjahrigen variablen Vergitung ist den untenstehenden Tabellen
(Gewahrte und geschuldete Vergitung nach § 162 Abs. 1 Satz 1 AktG
— Amtierende Vorstandsmitglieder) zu entnehmen.

Mehrjahrige variable Vergltung

Die mehrjéhrige variable Vergutung fur das Rumpfgeschaftsjahr ist so zu
ermitteln, als hatte das Geschaftsjahr vom 1. Oktober 2024 bis zum
30. September 2025 gedauert, wird dann jedoch lediglich zeitanteilig in
Hohe eines Viertels des sich ergebenden Betrages ausgezahlt. Die Aus-
zahlung erfolgt also erst nach dem 30. September 2025. Als Konsequenz
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dessen ist eine abschlieBende Darstellung des Wertes der mehrjghrigen
variablen Verguitung im Vergutungsbericht fir das Rumpfgeschaftsjahr
noch nicht moglich, sondern wird im VergUtungsbericht fur das Ge-
schéftsjahr zum 31. Dezember 2025 nachgeholt.
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Tantieme fiir Langfristige Beteiligungen

Die Mitglieder des Vorstands, die dem Investment Advisory Team ange-
horen, kénnen zudem eine Tantieme fir den Erfolg aus Langfristigen
Beteiligungen der DBAG erhalten. Diese Tantieme bericksichtigt den Er-
folg der Langfristigen Beteiligungen aus 2 jeweils aufeinanderfolgenden
Geschéftsjahren (,Investitionsperiode"). Der Tantiemenanspruch ent-
steht nur, wenn die DBAG ihr eingesetztes Kapital zuzuglich einer Min-
destrendite von 8 Prozent jahrlich (,Internal Rate of Return") realisiert
hat. In diesem Fall wird von dem in der jeweiligen Investitionsperiode
insgesamt erzielten Erfolg ein Teilbetrag von 15 Prozent an Mitglieder
des Investment Advisory Teams ausgezahlt. Von diesem Teilbetrag erhal-
ten die Mitglieder des Vorstands, die dem Investment Advisory Team an-
gehoren, jeweils einen bestimmten Anteil. Die Auszahlung erfolgt erst
nach Ruckflussen an die DBAG.

Die Vergitung aus der Tantieme fur Langfristige Beteiligungen ist auf 65
Prozent des jahrlichen Festgehalts des jeweiligen Vorstandsmitglieds be-
grenzt. Wird diese Hochstgrenze Uberschritten, wird der die Hochst-
grenze Ubersteigende Betrag erst im folgenden Geschaftsjahr fallig; ein
solcher ,,Uberlauf” findet fur jeden Anspruch nur zweimal statt. Zahlun-
gen der Tantieme flr Langfristige Beteiligungen k&nnen auch noch nach
der Beendigung des Vorstandsdienstvertrags des jeweiligen Vorstands-
mitglieds geleistet werden, unterliegen dann aber weiterhin der Hochst-
grenze von 65 Prozent des (letzten) Festgehalts.

Die Tantieme fur Langfristige Beteiligungen setzt gezielt Anreize zur er-
folgreichen Entwicklung des Portfolios Langfristiger Beteiligungen der
DBAG, die neben den Beteiligungen an der Seite der DBAG-Fonds Be-
standteil der Beteiligungsstrategie der DBAG sind.

Bereits im letzten Geschaftsjahr wurde die Langfristige Beteiligung an
der R+S Group erfolgreich verauBert. Tom Alzin und Jannick Hunecke
erhalten fur diese VerduBerung im Rumpfgeschaftsjahr noch eine nach-
laufende Vergltung von jeweils 20.400 Euro.

Zusammengefasster Lagebericht ‘
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Nachlaufende variable Vergiitungen aus alten Ver-
glitungsmodellen

Fur Jannick Hunecke kénnen zudem nachlaufende variable Vergttungs-
bestandteile aus alten Vergutungsmodellen fur Mitglieder des Invest-
ment Advisory Teams zum Tragen kommen. Gleiches gilt fur die ehema-
ligen Vorstandsmitglieder Dr. Rolf Scheffels und Torsten Grede im Rah-
men von Bestandsregelungen.

Samtliche nachlaufenden variablen Vergltungen aus alten Vergutungs-
modellen berticksichtigen besonders die langfristige Messung des Inves-
titionserfolgs und tragen somit zur langfristigen Entwicklung der Gesell-
schaft bei.

> Bonus EK-Rendite: Die Beteiligung am Erfolg aus Investments, die
bis zum 31. Dezember 2000 zugesagt waren, orientiert sich an
der Eigenkapitalrendite der DBAG. Eine Erfolgsbeteiligung setzt
ein, sofern die Eigenkapitalrendite des Berichtszeitraums vor
Steuern und Tantiemen 15 Prozent erreicht hat. Dabei bezieht sich
das Eigenkapital kalkulatorisch nur auf diese Beteiligungen.
Jannick Hunecke hat fur das Rumpfgeschéaftsjahr zum 31.
Dezember 2024 aus diesem Vergltungsmodell keine Anspriche.

> Bonus TP2001: Fiir Investments, die zwischen 2001 und 2006
eingegangen wurden, setzt die Erfolgsbeteiligung ein ab einer
Mindestverzinsung der Investments von 8 Prozent jéhrlich nach
kalkulatorischen Kosten in Héhe von 2 Prozent. Sie wird ebenfalls
nur aus realisierten Ertragen gezahlt. Zwei Drittel dieses
Vergutungsanspruchs werden nach Ablauf des jeweiligen
Geschaftsjahres ausgezahlt. Der Anspruch aus dem verbleibenden
Drittel wird nach Ablauf der Desinvestitionsphase aller
einbezogenen Investments in einer Endabrechnung Uberprift und
in Hohe des verbleibenden Endanspruchs ausgezahlt. Fur das
Rumpfgeschaftsjahr zum 31. Dezember 2024 bestehen aus
diesem Vergitungsmodell keine Anspriiche.
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Hinsichtlich der entsprechenden nachlaufenden variablen Vergitungen
fur ehemalige Vorstandsmitglieder, deren Téatigkeitsende in ein mehr als
10 Jahre zuriickliegendes Geschaftsjahr fallt, wird auf die zusammenge-
fassten Angaben im Abschnitt zur gewahrten und geschuldeten Vergu-
tung der ehemaligen Vorstandsmitglieder verwiesen.

Versorgungszusagen

Die urspringlich bei der DBAG angebotenen Versorgungsordnungen
sind seit dem 2. Januar 2001 (Pensionszusage) bzw. seit dem Beginn des
Geschéftsjahres 2004/2005 (Beitragsplan) geschlossen. Soweit ein Vor-
standsmitglied vor seinem Eintritt in den Vorstand Versorgungszusagen
von der DBAG in der Form der Zusage eines bestimmten jahrlichen Ru-
hegehalts oder in Form jéhrlicher Beitrage zu einem Versorgungsplan er-
halten hat, werden diese fortgefuhrt.

Der Dienstvertrag von Jannick Hunecke sieht vor, dass die ihm von der
Gesellschaft vor seinem Eintritt in den Vorstand erteilte Versorgungszu-
sage in Form einer beitragsorientierten Direktzusage fortbesteht, jedoch
in der Hohe festgeschrieben wird, wie sie zu Beginn der Vorstandstatig-
keit bestand. Weitere Beitrage zu der Versorgungszusage und/oder Er-
hohungen des Versorgungsanspruchs von Jannick Hunecke erfolgen
nicht. Am 31. Dezember 2024 betrug der Barwert dieser Pensionsver-
pflichtung 1.069 Tausend Euro (Vorjahr: 1.072 Tausend Euro).

Tom Alzin und Melanie Wiese haben keine Altersversorgungszusage.

Samtliche Vorstandsmitglieder sind dartber hinaus Uber den BVV Versi-
cherungsverein des Bankgewerbes a.G. abgesichert, wobei die DBAG
den satzungsmaBigen Arbeitgeberanteil der Versorgungsbeitrage tragt
(als Teil der Nebenleistungen erfasst).

Nebenleistungen

Den Vorstandsmitgliedern kénnen folgende Nebenleistungen ge-
wahrt werden:
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> Geschaftswagen, der auch privat genutzt werden darf
(ersatzweise Zahlung einer Car Allowance),

> Smartphone, das auch privat genutzt werden darf,

> Absicherung durch Unfallversicherungen,

> Absicherung durch Risikolebensversicherungen,

> Beitrage zur gesetzlichen oder privaten Krankenversicherung,

> Zahlung zur privaten Altersabsicherung in Hohe des Beitrags, der
zur gesetzlichen Rentenversicherung zu leisten ware, wenn das
Vorstandsmitglied der Versicherungspflicht in der gesetzlichen
Rentenversicherung unterliegen wirde,

> Ubernahme der Kosten firr jahrlich eine umfassende &rztliche
Untersuchung,

> Ubernahme der Kosten fir die Teilnahme an
Unternehmergesprachen und dhnlichen Netzwerk- und
EntwicklungsmaBnahmen.

Die gewahrten Nebenleistungen bestehen im Wesentlichen aus Zahlun-
gen zur privaten Altersabsicherung (in Hohe des Beitrags, der zur gesetz-
lichen Rentenversicherung zu leisten ware, wenn das Vorstandsmitglied
der Versicherungspflicht in der gesetzlichen Rentenversicherung unter-
liegen wirde), Beitrdgen zur gesetzlichen oder privaten Krankenversi-
cherung und die Zahlung einer Car Allowance. Als Nebenleistung wird
auch der Arbeitgeberbeitrag der beschriebenen Absicherung im BVV
Versicherungsverein des Bankgewerbes a.G. erfasst. Der Gesamtwert
der Nebenleistungen ist pro Geschaftsjahr auf maximal 10 Prozent des
Festgehalts des jeweiligen Vorstandsmitglieds beschrankt.

Die im Berichtszeitraum gewahrten Nebenleistungen sind in der unten-
stehenden Tabelle (Abschnitt ,Gewdhrte und geschuldete Vergltung
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der gegenwartigen Vorstandsmitglieder”) individuell betragsmaBig aus-
gewiesen. Dabei sind die Nebenleistungen mit ihren Kosten oder in Hohe
ihres geldwerten Vorteils berticksichtigt. Im Berichtszeitraum fiel die Teil-
nahme an einmal jahrlich stattfindenden Unternehmergesprachen.

Einhaltung der Maximalvergiitung

Die fur ein Geschaftsjahr gewdhrte Vergltung, bestehend aus Festgehalt,
einjahriger variabler Vergltung, mehrjahriger variabler Vergltung, ge-
gebenenfalls Tantieme fir Langfristige Beteiligungen, Versorgungszu-
sage sowie Nebenleistungen, ist fir jedes Vorstandsmitglied auf einen
Maximalbetrag in Hohe von 1.888 Tausend Euro brutto begrenzt (antei-
lig fr das 3-monatige Rumpfgeschaftsjahr 2024: 472 Tausend Euro). Bei
der Berechnung werden Auszahlungen der variablen Vergitung jeweils
dem vor der Auszahlung liegenden Geschéftsjahr zugeordnet. Etwaige
nachlaufende variable Vergtitungszahlungen aus in der Vergangenheit
abgeschlossenen Vergitungsmodellen werden ebenfalls berticksichtigt.
Fur die Ermittlung des Betrages der Versorgungszusage wird sowohl bei
der Festlegung der Zielgesamtvergiitung als auch bei der Festlegung der
Maximalvergttung auf den Versorgungsaufwand des jeweiligen Ge-
schéftsjahres abgestellt.

Die Maximalverguitung ist im Berichtszeitraum eingehalten worden. Fur
die amtierenden Vorstandsmitglieder ist dies der nachstehenden Tabelle
zu entnehmen. Beim Ausweis der Nebensleistungen wurden die Kosten
fur die Teilnahme der Vorstandsmitglieder an einem einmal jéhrlich statt-
findenden Unternehmergesprach zeitanteilig auf 3-Monats-Basis be-
rlcksichtigt.
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Einhaltung der Maximalvergiitung

Tom Alzin Jannick Hunecke Melanie Wiese
inTsd. € inTsd. € in Tsd. €
Feste Vergiitung
Festgehalt 138 138 100
Nebenleistungen’ 1" 10 10
Versorgungsaufwand - - -
Variable Vergiitung
Einjahrige variable
Vergutung? 0 0 0
Mebhrjdhrige variable
Vergltung? n/a n/a n/a
Tantieme fur Langfristige
Beteiligungen? 20 20 -
Nachlaufende variable
Vergltung aus alten
VergUtungsmodellen - 0 -
Gesamtvergiitung 169 168 110
Maximalvergiitung 1.888 1.888 1.888

1 Zeitanteilig fur das 3-monatige Rumpfgeschaftsjahr zum 31. Dezember 2024.
2 Auszahlung nach Ende des Berichtszeitraums.

Malus- und Clawback (Riickforderung oder Reduzie-
rung variabler Vergiitung)

GemaB den dienstvertraglich vereinbarten Regelungen kann der Auf-
sichtsrat im Fall von schweren Pflichtverletzungen von dem jeweiligen
Mitglied des Vorstands die einjahrige variable Vergttung und/oder die
mehrjghrige variable Vergttung fur das Jahr, in dem die schwere Pflicht-
verletzung erfolgt ist, ganz oder teilweise zurlckfordern (Claw-Back)
oder einbehalten (Malus). Eine Rickforderung ist auch noch nach dem
Ausscheiden des Vorstandsmitglieds moglich.

Der Aufsichtsrat hat von der Moglichkeit, variable Vergitungsbestand-
teile zurlickzufordern, im Berichtszeitraum keinen Gebrauch gemacht,
da keine Vorkommnisse eingetreten sind, die hierzu Veranlassung gege-
ben hatten.
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Verpflichtung zur Anlage in Aktien der Gesellschaft

Die Vorstandsmitglieder sind verpflichtet, mindestens 35 Prozent des
Nettobetrags der ihnen in dem jeweiligen Jahr gezahlten mehrjghrigen
variablen Vergtung in Aktien der DBAG zu investieren. Das Vorstands-
mitglied ist verpflichtet, die so erworbenen Aktien mindestens 4 Jahre,
jedoch nicht Uber den Zeitpunkt der Beendigung der Mitgliedschaft im
Vorstand hinaus, zu halten. Der Erwerb der Aktien der DBAG muss in-
nerhalb von 6 Monaten nach der Auszahlung der jeweiligen mehrjahri-
gen variablen Vergutung erfolgen. Der Erwerb darf jedoch nur zu Zeit-
punkten erfolgen, zu denen der Erwerb der Aktien insiderrechtlich und
nach Anwendung der internen Richtlinien der DBAG zulassig ist.

Im Berichtszeitraum haben die amtierenden Vorstandsmitglieder in
nachstehend dargestelltem Umfang DBAG-Aktien erworben. Die jewei-
ligen Investitionsziele (35 Prozent des Nettobetrags der im Berichtszeit-
raum ausgezahlten mehrjghrigen variablen Vergltung) wurden somit er-
reicht bzw. Ubertroffen:

Aktienerwerb durch aktuelle Vorstandsmitglieder im Berichtsjahr

Tom Alzin Jannick Hunecke Melanie Wiese
inTsd. € in Tsd. € in Tsd. €
Erwerbsvolumen DBAG-
Aktien’
RGJ 2024 17 17 53

1 Volumen der im Berichtszeitraum erfolgten Kaufe von DBAG-Aktien (Anschaffungs-
kosten ohne Erwerbsnebenkosten).

Weitere Regelungen im Zusammenhang mit der Be-
endigung der Vorstandstatigkeit

Die Vorstandsdienstvertrage werden regelméaBig mit einer Laufzeit von 3
bis 5 Jahren abgeschlossen. Der Aufsichtsrat kann hiervon in begriinde-
ten Einzelfallen abweichen. Zahlungen an Vorstandsmitglieder im Fall
der vorzeitigen Beendigung des Vorstandsdienstvertrags sind vertraglich
auf 2 Jahresvergttungen (einschlieBlich Nebenleistungen) beschrankt
und duarfen nicht die VergUtung fur die Restlaufzeit des
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Vorstandsdienstvertrags, die ohne die vorzeitige Beendigung geschuldet
gewesen wadre, Uberschreiten. Die Auszahlung noch offener variabler
VergUtungsbestandteile, die auf die Zeit bis zur Vertragsbeendigung ent-
fallen, erfolgt auch im Fall der Vertragsbeendigung nach den urspriing-
lich vereinbarten Zielen bzw. Vergleichsparametern und zu den verein-
barten Falligkeitszeitpunkten.
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Gewahrte und geschuldete Vergiitung der gegen-
wartigen Vorstandsmitglieder

Die folgende Tabelle stellt die den gegenwartigen Vorstandsmitgliedern
.gewahrte und geschuldete” Vergutung einschlieBlich des jeweiligen re-
lativen Anteils nach § 162 Abs. 1 Satz 1, Satz 2 Nr. 1 AktG far das
Rumpfgeschaftsjahr zum 31. Dezember 2024 dar.

Demnach sind alle Betrdge, die den Vorstandsmitgliedern im Berichts-
zeitraum zugeflossen sind (gewéhrte Vergtitung), und alle rechtlich falli-
gen, aber bisher nicht zugeflossenen Vergtitungen (geschuldete Vergu-
tung) enthalten.
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Die Auszahlung der einjahrigen variablen Vergutung fur die Tatigkeit im
Berichtszeitraum erfolgt erst nach Ende des Berichtszeitraums. Sie wird
nachfolgend ausgewiesen, da die zugrunde liegende Tatigkeit im Be-
richtszeitraum vollstandig erbracht worden und die Vergiitung damit ge-
schuldet ist. Hinsichtlich der Tantieme fur Langfristige Beteiligungen, der
Bonus EK-Rendite sowie des Bonus TP2001 zeigen die ausgewiesenen
Betrage ebenfalls eine gegebenenfalls fur den Berichtszeitraum geschul-
dete Vergutung. Die Darstellung der mehrjghrigen variablen Vergitung
erfolgt nach Auszahlung im Vergitungsbericht fur das Geschaftsjahr
zum 31. Dezember 2025 (siehe hierzu die Ausfihrungen im Abschnitt
zur mehrjahrigen variablen Vergltung).

Die jeweiligen relativen Anteile der einzelnen Vergttungselemente sind
in Bezug auf die jeweils gewahrte und geschuldete Gesamtvergiitung
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dargestellt. Die Vergltungsanteile sind dementsprechend nicht mit Ver-
gutungsanteilen aus dem Vergutungssystem identisch, denen die Ziel-
gesamtvergltung zugrunde liegt.

Soweit die Vorstandsmitglieder Beziige fur Organfunktionen in Portfo-
liounternehmen erhalten, fuhren sie diese an die DBAG ab. Bezlge fur
Organfunktionen in anderen Unternehmen oder Institutionen durfen bei
entsprechender Genehmigung durch den Aufsichtsrat bei dem jeweili-
gen Vorstandsmitglied verbleiben.

Im Berichtszeitraum sind den gegenwartigen Vorstandsmitgliedern keine
Leistungen hinsichtlich ihrer Tatigkeit als Vorstand von einem Dritten zu-
gesagt oder gewahrt worden.

Gewihrte und geschuldete Vergiitung nach § 162 Abs. 1 Satz 1 AktG - Amtierende Vorstandsmitglieder'

Tom Alzin

Sprecher des Vorstands

Jannick Hunecke
Mitglied des Vorstands

Melanie Wiese
Mitglied des Vorstands

RGJ 2024 2023/2024 RGJ 2024 2023/2024 RGJ 2024 2023/2024
in Tsd. € in % in Tsd. € in % in Tsd. € in % in Tsd. € in % in Tsd. € in % in Tsd. € in %
FestvergUtung 138 81 550 52 138 82 550 52 100 91 400 49
Nebenleistungen 11 7 33 3 10 6 41 4 10 9 35 4
Summe 149 89 583 55 148 88 591 56 110/ 100 435 53
Einjahrige variable Vergtung 0 0 143 14 0 0 143 13 0 0 96 12
Mehrjahrige variable Vergltung? n/a n/a 88 8 n/a n/a 88 8 n/a n/a 280 35
Tantieme fur Langfristige Beteiligungen 20 12 241 23 20 12 241 23 0 0 0 0
,Bonus EK-Rendite” 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
,Bonus TP2001" 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Gesamtvergiitung (i.S.v. § 162 AktG) 169. 100 1.055 100 168. 100 1.063 100 110. 100 811 100

1 Aufgrund von Rundungen ergeben die Prozentwerte nicht tberall 100 Prozent.

2 Darstellung erfolgt nach Auszahlung im Vergutungsbericht fir das Geschéftsjahr zum 31. Dezember 2025.
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Gewahrte und geschuldete Vergiitung der ehemali-
gen Vorstandsmitglieder

Torsten Grede hat fur den Berichtszeitraum einen nachlaufenden An-
spruch auf eine Tantieme fir Langfristige Beteiligungen fur die erfolgrei-
che VerauBerung der R+S Group in Hohe von 15.600 Euro.

Fur ehemalige Vorstandsmitglieder, die vor dem 31. Dezember 2014
ausgeschieden sind, werden im Einklang mit § 162 Abs. 5 AktG die per-
sonenbezogenen Angaben unterlassen.

Der Barwert der Pensionsverpflichtungen fur ehemalige Vorstandsmit-
glieder und deren Hinterbliebene betrug zum Bilanzstichtag 18.238 Tau-
send Euro (Vorjahr: 18.512 Tausend Euro).

Aufsichtsratsvergiitung
Grundziige der Vergiitung des Aufsichtsrats

Die im Berichtszeitraum gewahrte und geschuldete Vergiltung der Mit-
glieder des Aufsichtsrats wurde durch Beschluss der Hauptversammlung
vom 20. Februar 2020 festgelegt und durch Beschluss der Hauptver-
sammlung vom 25. Februar 2021 bestétigt.

Die Vergitung besteht aus einer jahrlichen festen Vergtitung von 60
Tausend Euro (,,Basisvergtung”) sowie Vergutungen fur den Aufsichts-
ratsvorsitz, fir den stellvertretenden Vorsitz und fur Ausschusstatigkei-
ten (,Zusatzvergtung”), wobei dieser Betrag im Rumpfgeschaftsjahr
nur zeitanteilig gewahrt wurde. Der Vorsitzende des Aufsichtsrats erhalt
unabhdngig von der Mitgliedschaft in mehreren Ausschiissen maximal
das Zweifache der Basisverguitung. Der stellvertretende Vorsitzende des
Aufsichtsrats und der Vorsitzende des Priifungsausschusses erhalten ma-
ximal das Anderthalbfache der Basisvergltung. Die Mitgliedschaft im
Prasidium und im Prufungsausschuss wird mit einem Viertel dieses Be-
trags vergutet, der Vorsitz im Prifungsausschuss mit der Halfte der Ba-
sisvergUitung. Die VergUtung der Aufsichtsratsmitglieder berticksichtigt
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die konkrete Funktion und die Verantwortung der Mitglieder des Auf-
sichtsrats. Insbesondere wird der hoéhere zeitliche Arbeitsaufwand des
Aufsichtsratsvorsitzenden, des stellvertretenden Aufsichtsratsvorsitzen-
den sowie der Vorsitzenden und der Mitglieder von Ausschiissen ange-
messen berlicksichtigt. Die VergUtungsstruktur entspricht dabei den
Empfehlungen des DCGK. Eine variable Vergutung ist im Hinblick auf die
uneingeschrankte Gewahrleistung der unabhangigen Kontroll- und Be-
ratungsfunktion des Aufsichtsrats nicht vorgesehen.

Die Vergutung ist mit Ablauf des jeweiligen Geschéftsjahres zu zahlen.
Aufsichtsratsmitglieder, die nur wahrend eines Teils des Geschéftsjahres
dem Aufsichtsrat oder einem Ausschuss angehoren oder den Vorsitz
oder den stellvertretenden Vorsitz im Aufsichtsrat oder den Vorsitz im
Prufungsausschuss fuhren, erhalten eine im Verhaltnis der Zeit geringere
Vergutung.

Im Berichtszeitraum ist die Vergutung der Aufsichtsratsmitglieder voll-
umféanglich nach MaBgabe der vorstehenden Festlegungen erfolgt. Eine
Moglichkeit zur Vergltungsriickforderung ist nicht vorgesehen und
dementsprechend auch keine Ruckforderung erfolgt.

Informationen

=R

< 2 KL



Geschaftsbericht Rumpfgeschaftsjahr 2024 ‘ Unternehmen ‘ Zusammengefasster Lagebericht

Vergitungsbericht

Gewadhrte und geschuldete Vergiitung der Auf-
sichtsratsmitglieder

Die folgende Tabelle stellt die den jeweiligen Aufsichtsratsmitgliedern im
abgelaufenen Rumpfgeschéftsjahr zum 31. Dezember 2024 gewéhrte
und geschuldete Vergltung einschlieBlich des jeweiligen relativen An-
teils nach § 162 Abs. 1 Satz 1, Satz 2 Nr. 1 AktG dar. Angegeben ist die
fur die Tatigkeit im Berichtszeitraum geleistete Vergltung, auch wenn
die Auszahlung erst nach Ende des Berichtszeitraums erfolgt.

Konzernabschluss

Corporate Governance

1

Individualisierter Ausweis der gewahrten und geschuldeten Vergiitung (Aufsichtsrat)

Aufsichtsratsmitglied (Position) Basisvergltung Zusatzvergutung Gesamt
in Tsd. € in % in Tsd. € in % in Tsd. €

Dr. Hendrik Otto (Vorsitzender) 15,0 50 15,0 50 30,0
Vorjahr (2023/2024) 60,0 50 60,0 50 120,0
Dr. Jorg Wulfken (stellvertretender Vorsitzender) 15,0 67 7,5 33 22,5
Vorjahr (2023/2024) 60,0 67 30,0 33 90,0
Prof. Dr. Kai C. Andrejewski 15,0 67 7.5 33 22,5
Vorjahr (2023/2024) 60,0 67 30,0 33 90,0
Axel Holtrup 15,0 100 0,0 15,0
Vorjahr (2023/2024) 60,0 100 0,0 60,0
Dr. Kathrin Koéhling 15,0 80 3,8 20 18,8
Vorjahr (2023/2024) 54,7 81 13,1 19 67,9
Dr. Maximilian Zimmerer 15,0 100 0,0 0 15,0
Vorjahr (2023/2024) 60,0 100 0,0 0 60,0
Gesamtvergiitung 90,0 73 33,8 27 123,8
Vorjahr (2023/2024) 354,7 73 133,1 27 487,9

1 Aufgrund von Rundungen ergeben die Prozentwerte nicht tberall 100 Prozent.
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Vergleichende Darstellung der Vergiitungs- und Er-
tragsentwicklung

Im Folgenden findet sich die vergleichende Darstellung gemal3 § 162
Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 AktG, welche die jahrliche Verdnderung der jeweili-
gen den Mitgliedern des Vorstands und des Aufsichtsrats gewahrten
Vergutung, die Ertragsentwicklung der Gesellschaft sowie die jahrliche
Veranderung der durchschnittlichen Vergltung der Arbeitnehmer auf
Vollzeitaquivalenzbasis Gber die letzten 5 (Rumpf-) Geschaftsjahre um-
fasst (sog. Vertikalvergleich).

Die Gegenuberstellung zeigt die fur die gegenwartigen und friheren
Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats im jeweiligen
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Geschéftsjahr bzw. Rumpfgeschaftsjahr gewdhrte und geschuldete Ver-
gutung, soweit diese im aktuellen Berichtszeitraum noch eine Vergtitung
erhalten haben. Fur die Ertragsentwicklung wurde neben dem Jahres-
Uberschuss/-fehlbetrag der DBAG, dessen Angabe gesetzlich vorge-
schrieben ist, auch die Entwicklung des Nettovermdgenswerts sowie das
Ergebnis der Fondsberatung aufgefuhrt, wie sie im neuen Vergutungs-
system auch fur die Bemessung der mehrjahrigen variablen Vergltung
herangezogen werden.

Die ausgewiesene durchschnittliche Vergitung der Mitarbeiter (ohne Or-
ganmitglieder, Praktikanten, Werkstudenten, Auszubildende) auf Voll-
zeitaquivalenzbasis beruht auf dem Personalaufwand fir Léhne und
Gehalter inklusive der Lohnsteuer, Arbeitgeberanteile zur Sozial-
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versicherung, Nebenleistungen und variablen Vergitungsbestandteile
fur die Gesamtbelegschaft der DBAG.

Die prozentualen Veranderungen gegenUber dem Geschaftsjahr
2023/2024 sind aufgrund des verklrzten Rumpfgeschéftsjahres nur sehr
eingeschrankt aussagekraftig und sind nicht mit einer entsprechenden
VergUtungsverdanderung bzw. einer entsprechenden Ertragsentwicklung
gleichzusetzen.
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Veranderung Veranderung
Veranderung RGJ 2023/2024 - 2022/2023 -
RGJ 2024 2023/2024 2024 - 2023/2024 2022/2023 2022/2023 2021/2022 2021/2022
in Tsd. € in Tsd. € in % in Tsd. € in % in Tsd. € in %
I. Vorstandsmitglieder (im RGJ 2024 amtierend)
Tom Alzin (Sprecher des Vorstands seit dem 1. Marz 2023; Mitglied des Vorstands seit dem 1. Marz 2021) 169 1.055 -84 1.168 -10 968 21
Jannick Hunecke (seit dem 1. Marz 2021) 168 1.063 -84 1.169 -9 955 22
Melanie Wiese (seit dem 1. Januar 2023) 110 811 -86 645 26 - -
Il. Ehemalige Vorstandsmitglieder
Torsten Grede (bis 28. Februar 2023) 16 219 -93 683 -68 980 -30
Dr. Rolf Scheffels (bis 28. Februar 2021) 0 0 0 2 -100 8 -75
Ill. Aufsichtsratsvergiitung
Dr. Hendrik Otto (Vorsitzender) 30 120 -75 120 0 120 0
Dr. Jorg Wulfken (stellvertretender Vorsitzender) 23 90 -74 90 0 90 0
Prof. Dr. Kai C. Andrejewski (seit dem 17. Januar 2023) 23 90 -74 63 - - -
Axel Holtrup 15 60 -75 60 0 60 0
Dr. Kathrin Kéhling (seit dem 2. November 2023) 19 68 -72 0 - -- -
Dr. Maximilian Zimmerer 15 60 -75 66 -9 60 10
IV. Ertragsentwicklung
Nettovermogenswert 649.702 688.361 -6 669.379 3 573.707 16,7
Ergebnis aus der Fondsberatung 4.072 12.846 -68 14.046 -9 15.377 -22,0
Jahrestberschuss (HGB) 3.767 47.330 -92 54.587 -13 744 >100,0
V. Durchschnittliche Vergiitung der Mitarbeiter
Durchschnittsvergltung 70 271 -74 259 5 217 19
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Vermerk Uber die
formelle Prifung des
Vergitungsberichts
nach § 162 Abs. 3
AktG

An die Deutsche Beteiligungs AG,
Frankfurt am Main

Unternehmen

Priifungsurteil

Wir haben den VergUtungsbericht der Deutsche Beteiligungs AG, Frank-
furt am Main, fir das Rumpfgeschaftsjahr vom 1. Oktober 2024 bis zum
31. Dezember 2024 daraufhin formell geprift, ob die Angaben nach
§ 162 Abs. 1 und 2 AktG im Vergltungsbericht gemacht wurden. In
Einklang mit § 162 Abs. 3 AktG haben wir den Vergltungsbericht nicht
inhaltlich geprift.

Nach unserer Beurteilung sind im beigefligten Vergltungsbericht in allen
wesentlichen Belangen die Angaben nach § 162 Abs. 1 und 2 AktG ge-
macht worden. Unser Prifungsurteil erstreckt sich nicht auf den Inhalt
des Vergutungsberichts.

Grundlage fiir das Prifungsurteil

Wir haben unsere Priifung des Vergltungsberichts in Ubereinstimmung
mit § 162 Abs. 3 AktG unter Beachtung des IDW Prufungsstandards: Die
Prufung des Vergltungsberichts nach § 162 Abs. 3 AktG (IDW PS 870
(09.2024)) durchgefiihrt. Unsere Verantwortung nach dieser Vorschrift
und diesem Standard ist im Abschnitt , Verantwortung des Wirtschafts-
prifers” unseres Vermerks weitergehend beschrieben. Wir haben als

Frankfurt am Main, 5. Marz 2025

BDO AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

.
!
At e

ral

Dr. FaBhauer
Wirtschaftspriifer

Jahn
Wirtschaftsprufer
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Wirtschaftspruferpraxis die Anforderungen der IDW Qualitdtsmanage-
mentstandards angewendet. Die Berufspflichten gemaB der Wirtschafts-
priferordnung und der Berufssatzung fur Wirtschaftspriifer/vereidigte
Buchprufer einschlieBlich der Anforderungen an die Unabhéngigkeit ha-
ben wir eingehalten.

Verantwortung des Vorstands und des Aufsichtsrats

Der Vorstand und der Aufsichtsrat sind verantwortlich fur die Aufstellung
des Vergutungsberichts, einschlieBlich der dazugehorigen Angaben, der
den Anforderungen des § 162 AktG entspricht. Ferner sind sie verant-
wortlich fur die internen Kontrollen, die sie als notwendig erachten, um
die Aufstellung eines Vergltungsberichts, einschlieBlich der dazugehori-
gen Angaben, zu ermoglichen, der frei von wesentlichen falschen Dar-
stellungen aufgrund von dolosen Handlun-gen oder Irrtimern ist.

Verantwortung des Wirtschaftspriifers

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartber zu erlangen, ob
im Vergutungsbericht in allen wesentlichen Belangen die Angaben nach
§ 162 Abs. 1 und 2 AktG gemacht worden sind, und hiertiber ein Pra-
fungsurteil in einem Vermerk abzugeben.
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Wir haben unsere Prifung so geplant und durchgefihrt, dass wir durch
einen Vergleich der im Vergutungsbericht gemachten Angaben mit den
in § 162 Abs. 1 und 2 AktG geforderten Angaben die formelle Vollstan-
digkeit des Vergutungsberichts feststellen kénnen. In Einklang mit § 162
Abs. 3 AktG haben wir die inhaltliche Richtigkeit der Angaben, die in-
haltliche Vollstandigkeit der einzelnen Angaben oder die angemessene
Darstellung des Vergltungsberichts nicht geprift.

Umgang mit etwaigen irrefiihrenden Darstellungen

Im Zusammenhang mit unserer Prifung haben wir die Verantwortung,
den Vergutungsbericht unter Berticksichtigung der Kenntnisse aus der
Abschlussprufung zu lesen und dabei fiir Anzeichen aufmerksam zu blei-
ben, ob der Vergutungsbericht irrefiihrende Darstellungen in Bezug auf
die inhaltliche Richtigkeit der Angaben, die inhaltliche Vollstandigkeit
der einzelnen Angaben oder die angemessene Darstellung des Vergu-
tungsberichts enthalt.

Falls wir auf Grundlage der von uns durchgefthrten Arbeiten zu dem
Schluss gelangen, dass eine solche irrefiihrende Darstellung vorliegt, sind
wir verpflichtet, Uber diese Tatsache zu berichten.
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Finanzkalender

6. Marz 2025

Veroffentlichung Konzernabschluss fir das
Rumpfgeschaftsjahr zum 31. Dezember 2024,
telefonische Analystenkonferenz

8. Mai 2025
Veréffentlichung Quartalsmitteilung
zum 1. Quartal 2025, telefonische Analystenkonferenz

27. Mai 2025
Hauptversammlung 2025, Frankfurt am Main

30. Mai 2025
Dividendenzahlung

7. August 2025
Veréffentlichung Halbjahresfinanzbericht 2025,
telefonische Analystenkonferenz

6. November 2025

Verdffentlichung Quartalsmitteilung fir das

3. Quartal und den Neunmonatszeitraum 2025,
telefonische Analystenkonferenz
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Unternehmen

Kontakt

Deutsche Beteiligungs AG
Shareholder Relations
Dr. Matthias Dol

Untermainanlage 1
60329 Frankfurt am Main

Telefon: +49 69 95787-376

E-Mail: ir@dbag.de
Internet: www.dbag.de

Zukunftsgerichtete Aussagen

Der vorliegende Geschéaftsbericht enthalt Aussagen zur
zukunftigen Entwicklung der Deutschen Beteiligungs AG. Sie
spiegeln die gegenwaértigen Ansichten des Managements der
Deutschen Beteiligungs AG wider und basieren auf ent-
sprechenden Planen, Einschdtzungen und Erwartungen. Wir
weisen darauf hin, dass die Aussagen gewisse Risiken und
Unsicherheitsfaktoren beinhalten, die dazu fihren kénnen, dass
die tatsachlichen Ergebnisse wesentlich von den erwarteten
abweichen. Obwohl wir davon Uberzeugt sind, dass die
getroffenen Aussagen realistisch sind, kdnnen wir das Eintreten
dieser Aussagen nicht garantieren.
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Impressum
Herausgeber: Der Vorstand der Deutschen Beteiligungs AG
Redaktion und Koordination: Dr. Matthias Doll

Konzept:
Frenzel & Co. GmbH, Berlin

Gestaltung:
SHE Kommunikationsagentur GmbH, Frankfurt am Main

Ubersetzung:
Ralf Lemster Financial Translations GmbH, Frankfurt am Main

Stand: 6. Marz 2025
© Deutsche Beteiligungs AG, Frankfurt am Main

Disclaimer

Die Darstellung von Zahlen erfolgt in diesem Geschaftsbericht
in der Regel in Tausend Euro und in Millionen Euro. Aus den
jeweiligen Rundungen kénnen sich Differenzen einzelner Werte
gegendiber der tatsachlich in Euro erzielten Zahl ergeben, die
naturgemaB keinen signifikanten Charakter haben.

Der Geschaftsbericht erscheint in deutscher und englischer
Sprache. MaBgeblich ist stets die deutsche Fassung.
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