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HALBJAHRESFINANZBERICHT

AUF EINEN BLICK

Die borsennotierte Deutsche Beteiligungs AG investiert in gut positionierte mittelstandische
Unternehmen mit Potenzial. Ein Schwerpunkt unserer Investitionen liegt traditionell in indust-
riellen Sektoren, denen der deutsche Mittelstand seinen weltweit hervorragenden Ruf ver-
dankt. In den vergangenen Jahren ist ein zunehmender Teil unseres Portfolios auf Unterneh-
men in den Wachstumssektoren Breitband-Telekommunikation, IT-Services und Software so-
wie Healthcare entfallen. Unser nachhaltiger, wertsteigernder unternehmerischer Investitions-
ansatz macht die DBAG zu einem begehrten Beteiligungspartner im deutschsprachigen Raum.
Wir erzielen seit vielen Jahren Uberdurchschnittliche Erfolge — fur unsere Portfoliounterneh-
men wie fir unsere Aktionadre und die Investoren der von uns beratenen Private-Equity-Fonds.

KONZERNKENNZAHLEN

1. Halbjahr 1. Halbjahr = 2. Quartal 2. Quartal
2022/2023 2021/2022  2022/2023 2021/2022
bzw. bzw.

31.3.2023 30.9.2022

Zentrales wirtschaftliches Ziel:
Steigerung des Unternehmenswertes

Nettovermdogenswert (Stichtag) Mio. € 646,5 579,5

Segment Private-Equity-Investments

Ertrage aus dem Beteiligungsgeschaft

(netto) Mio. € 81,3 -35,8 40,3 -26,4
Ergebnis vor Steuern Mio. € 75,7 -41,5 37,4 -29,6
Cashflow aus dem Beteiligungsgeschaft Mio. € 73,4 5,7 76,5 5,7
Segment Fondsberatung
Ertrage aus dem Fondsgeschaft Mio. € 22,6 21,9 1M1 10,9
Ergebnis vor Steuern Mio. € 7,2 5,8 3,7 2,1
Verwaltetes oder beratenes Vermdgen
(Stichtag) Mio. € 2.581,8 2.504,3
Sonstige Kennzahlen
Konzernergebnis Mio. € 82,6 -35,8 41,0 -27,6
Nettovermogenswert je Aktie (Stichtag) € 34,38 30,81
Ergebnis je Aktie' € 4,39 -1,90 2,18 -1,47
Anzahl Mitarbeiter
(Stichtag, einschl. Auszubildende)? 90 89

1 Bezogen auf die gewichtete Anzahl der Aktien der jeweiligen Periode
2 1. Halbjahr 2021/2022: eine Position voriibergehend doppelt besetzt

Die Zahlen zum 2. Quartal sind jeweils nicht von der priferischen Durchsicht erfasst.
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BRIEF AN UNSERE AKTIONARE

Frankfurt am Main, 11. Mai 2023

Sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionare,

das zweite Quartal des Geschaftsjahres 2022/2023 knipfte an das sehr gute Jahresauftaktquartal an,
sodass das erste Halbjahr insgesamt sehr erfreulich verlief und tGber unseren Erwartungen lag. Wir haben
daher unsere Prognose fur das laufende Geschaftsjahr Uberarbeitet und die neuen Erwartungen am
18. April 2023 verdffentlicht. Die angehobene Prognose bestdtigen wir mit dem vorliegenden
Halbjahresbericht.

Das gesamtwirtschaftliche Wachstum st unverdndert verhalten und gepragt von sich zum Teil
gegensatzlich  entwickelnden Rahmenbedingungen, die insgesamt die Entwicklung unserer
Portfoliounternehmen zumindest hemmen. Umso mehr freut es uns, dass wir lhnen heute fir das erste
Halbjahr einen positiven Wertbeitrag aus der operativen Entwicklung (Saldo aus Veranderung Ergebnis und
Verschuldung) unserer Portfoliounternehmen berichten kénnen. Dabei waren Uber die gesamte Breite
unseres Portfolios positive Wertbeitrage zu verzeichnen, was die besondere Qualitat des
Beteiligungsbestandes unterstreicht. Lediglich zwei Portfoliounternehmen wiesen sichtbare negative
Wertbeitrage auf, da sie sich der jeweils rtcklaufigen Branchenkonjunktur nicht vollstandig entziehen
konnten.

Auch die Veranderung der Kapitalmarktmultiplikatoren der Vergleichsunternehmen, die wir zur Bewertung
unserer Portfoliounternehmen heranziehen, wirkte sich im Bewertungs- und Abgangsergebnis des ersten
Halbjahres 2022/2023 positiv aus. Zusammengefasst nach Branchen verbesserten sich bei den
Portfoliounternehmen in allen unseren Sektoren die Multiplikatoren, per saldo, in den meisten Sektoren
sogar deutlich.

Nicht zuletzt hatten wir bereits in der Mitteilung zum ersten Quartal Gber vier erfolgreiche VerauBerungen
berichten kénnen. Das Segment Fondsberatung entwickelte sich auch im Sechsmonatszeitraum im
Rahmen der Planungen und erzielte die erwarteten Ergebnisbeitrage.

Das positive erste Halbjahr des laufenden Geschaftsjahres unterstreicht den Erfolg unserer Strategie der
vergangenen Jahre, unseren Sektorfokus um Breitband-Telekommunikation, IT-Services und Software
sowie Healthcare zu verbreitern sowie mit Investitionen in Unternehmen in Italien auch unseren
geografischen Fokus zu erweitern. Mit unserer kontinuierlich gewachsenen Mannschaft sind wir in der
Lage, die Chancen in diesen sowie den Ubrigen Sektoren und Landern, in denen wir tatig sind, konsequent
zu ergreifen, um mittelstandische Unternehmen in ihrer Weiterentwicklung zu unterstitzen. So wollen wir
kiinftig ~ Wertsteigerungspotenziale  fir  unsere  Aktionare,  Fondsinvestoren und  unsere
Portfoliounternehmen noch starker ausschopfen.

Ihr Vorstand

der Deutschen Beteiligungs AG

. ;: \
—— \'/ 'j e
:I" AL

Tom Alzin Jannick Hunecke Melanie Wiese
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DIE AKTIE

Die DBAG-Aktie

Der DAX notierte am 3. Oktober 2022 im Handelssystem Xetra mit einem Schlusskurs von
12.209,48 Punkten und verzeichnete bis Ende des Berichtshalbjahres am 31. Marz 2023 einen
Anstieg um 28,0 Prozent auf 15.628,84 Punkte. Im selben Zeitraum startete der SDAX mit
10.648,82 Punkten und stieg um 23,5 Prozent auf 13.155,25 Punkte an.

Die DBAG-Aktie notierte am 3. Oktober 2022 mit einem Schlusskurs von 21,95 Euro im Xetra-
Handel. lhren hochsten Kurs des Berichtshalbjahres erreichte sie am 27. Februar 2023 mit
einem Wert von 31,25 Euro. lhren niedrigsten Kurs erreichte sie am 3. Oktober 2022 mit
einem Wert von 21,95 Euro. Am 31. Méarz 2023 ging die DBAG-Aktie mit einem Schlusskurs
von 27,90 Euro aus dem Handel. Damit stieg der Kurs in der Sechsmonatsperiode per saldo
um 27,1 Prozent an.

Einschatzungen von Analysten zur Kursentwicklung der DBAG-Aktie und zum Unternehmen
finden Sie auf unserer Website www.dbag.de unter der Rubrik Investor Relations.

Entwicklung der DBAG-Aktie im 1. Halbjahr des Geschéaftsjahres 2022/2023
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Dividende

Die Hauptversammlung hat am 28. Februar 2023 dem Vorschlag von Vorstand und Aufsichts-
rat zugestimmt, eine Dividende von 0,80 Euro pro Aktie fir das abgelaufene Geschéftsjahr
auszuschitten. Dividendenberechtigt waren 18.804.992 Aktien. Wir haben daher aus dem
Bilanzgewinn nach HGB von 224,6 Millionen Euro 15,0 Millionen Euro ausgeschittet. Die
Ausschuttung entspricht einer Dividendenrendite von 2,5 Prozent bezogen auf den Jahres-
durchschnittskurs von 31,87 Euro im abgelaufenen Geschaftsjahr.


http://www.dbag.de/
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GRUNDLAGEN DES KONZERNS

Struktur und Geschaftstatigkeit

Die Deutsche Beteiligungs AG (im Folgenden auch ,DBAG") ist eine bdrsennotierte Private-
Equity-Gesellschaft. Ihre Wurzeln reichen bis 1965 zurtick. Sie initiiert und strukturiert ge-
schlossene Private-Equity-Fonds (,,DBAG-Fonds”) fir Investitionen in Eigenkapital oder eigen-
kapitaldhnliche Instrumente von vorwiegend nicht bdrsennotierten Unternehmen und berat
diese Fonds. Zudem geht sie auch mit ihrem eigenen Vermdgen Beteiligungen ein, und zwar
sowohl als Co-Investor an der Seite der DBAG-Fonds (,, Co-Investments”) als auch unabhangig
von diesen Fonds ausschlieBlich aus ihrer Bilanz (,, Langfristige Beteiligungen”).

Der Investitionsschwerpunkt der DBAG liegt traditionell im Mittelstand. Regional haben die
meisten Portfoliounternehmen ihren Sitz oder ihren Geschaftsschwerpunkt im deutschspra-
chigen Raum (,DACH-Region”). Seit 2020 investiert die DBAG zudem in Unternehmen in
Italien. Kunftig sollen dort bis zu 25 Prozent des Volumens eines Fonds investiert werden. In
Einzelfallen engagiert sich die DBAG auch in Unternehmen in anderen européischen Landern.

Am Sitz der DBAG, in Frankfurt am Main, sind alle Geschéftsprozesse und die Fiihrung des
Unternehmens gebindelt. Darlber hinaus besteht ein eigener Standort in Mailand, Italien.
Das dort ansassige Team identifiziert und strukturiert Beteiligungsmoglichkeiten fir DBAG-
Fonds und unterstitzt die Portfoliounternehmen in ihrer Weiterentwicklung. Zwischen den
beiden DBAG-Standorten findet ein enger Austausch statt.

Die DBAG begleitet ihre Portfoliounternehmen tblicherweise wahrend einer mehrjahrigen
Phase ihrer strategischen Weiterentwicklung als partnerschaftlich orientierter Finanzinvestor
mit dem Ziel der Wertsteigerung. Ist die geplante Weiterentwicklung eines Portfoliounterneh-
mens abgeschlossen, setzt dieses seine Entwicklung in anderer Konstellation fort, zum Beispiel
mit einem strategischen Partner, mit einem neuen Finanzinvestor oder als bérsennotierte Ge-
sellschaft; die erreichte Wertsteigerung wird realisiert.

Das integrierte Geschaftsmodell der DBAG

Das auf Wertsteigerung fiir ihre Aktionére ausgerichtete Geschaftsmodell der DBAG ruht auf
zwei Saulen: dem Geschaftsfeld Private-Equity-Investments und dem Geschéftsfeld Fondsbe-
ratung. Uber die DBAG-Fonds sind die Geschéftsfelder eng miteinander verkniipft. Weil die

DBAG-Fonds im Mittelpunkt unseres Geschaftsmodells stehen, bezeichnen wir es als integriert.

e8]
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INTEGRIERTES GESCHAFTSMODELL DER DBAG

PRIVATE-EQUITY-INVESTMENTS FONDSBERATUNG
CO-INVESTMENTS
R DAAG-FON <> peaseroNds <> | AT G FoNDs
DER DBAG-FONDS

LANGFRISTIGE BETEILIGUNGEN
(UNABHANGIG
VON DEN DBAG-FONDS)

> b > # 7
STRUKTURIEREN INVESTIEREN UNTERSTUTZEN REALISIEREN LIQUIDIEREN
UND EINWERBEN IN PORTFOLIO- DER PORTFOLIO- DER WERT- DER FONDS

DER FONDS UNTERNEHMEN UNTERNEHMEN STEIGERUNGEN

Die Aufgabe der DBAG hinsichtlich dieser DBAG-Fonds — vom Strukturieren und Einwerben
der Fonds bis zu ihrem Liquidieren — sind in der untenstehenden Grafik dargestellt. Die DBAG
co-investiert an der Seite der DBAG-Fonds aus eigenem Vermogen. Zudem geht die DBAG
auch ausschlieBlich aus eigenem Vermogen Langfristige Beteiligungen ein.

ZUSAMMENWIRKEN DER DBAG-FONDS UND DER BEIDEN GESCHAFTSFELDER DER DBAG

PRIVATE-
EQUITY-INVESTMENTS FONDSBERATUNG
A\ v
Rendite Beratungsvergltung
auf das investierte Kapita auf das zugesagte bzw. investierte
aus der eigenen Bilanz Kapital der institutionellen Investoren
DBAG-FONDS Beratung
Co-fnvesiment-
Vereinbarung v
Mittel der DBAG Erlrdage

und institutioneller Investoren
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Die folgende Tabelle fasst die wesentlichen Informationen zu den DBAG-Fonds zusammen,
fur die das Fundraising abgeschlossen ist:
Beginn Ende Anteil Co-
Investitions- Investitions- davon Investitionen
Fonds Fokus periode periode Volumen' DBAG der DBAG
DBAG Fund V
(in Liquidation) Buy-outs Februar 2007 Februar 2013 539 Mio. € 105 Mio. € 19 %
DBAG ECF I:
DBAG Expansion Wachstums-
Capital Fund finanzierungen Mai 2011 Mai 2017 212 Mio. € 100 Mio. € 47 %
DBAG ECF II:
DBAG Expansion Wachstums-
Capital Fund First New  finanzierungen und
Vintage kleine Buy-outs Juni 2017 Juni 2018 85 Mio. € 35 Mio. € 41 %
DBAG ECF IlI:
DBAG Expansion Wachstums-
Capital Fund Second finanzierungen und
New Vintage kleine Buy-outs Juni 2018 Dezember 2020 96 Mio. € 40 Mio. € 41 %
DBAG Fund VI Buy-outs Februar 2013 Dezember 2016 700 Mio. € 133 Mio. € 19 %
DBAG Fund VII Buy-outs Dezember 2016 Juli 2022 1.010 Mio. € 200 Mio. € 20 %*
spatestens
DBAG Fund VIII Buy-outs August 2020 Dezember 2026 1.109 Mio. € 255 Mio. €° 23 %°

N

DBAG Fund VI, DBAG Fund VII, DBAG Fund VIII: jeweils ohne Beteiligung erfahrener Mitglieder des Investmentadviso-
ryteams der DBAG.

Der DBAG Fund VII besteht aus zwei Teilfonds, einem Hauptfonds (808 Mio. €) und dem sogenannten Top-up Fund
(202 Mio. €); der Top-up Fund investiert ausschlieBlich in Transaktionen mit einem Gesamt-Eigenkapitaleinsatz, der
die Konzentrationsgrenze des Hauptfonds fur eine einzelne Beteiligung tbersteigt.

Die DBAG hat fur den Hauptfonds 183 Mio. €, fur den Top-up Fund 17 Mio. € zugesagt.

Der Anteil der Co-Investitionen am Hauptfonds betragt 20 Prozent, der am Top-up Fund 8 Prozent.

Der DBAG Fund VIl besteht aus zwei Teilfonds, einem Hauptfonds (910 Mio. €) und dem sogenannten Top-up Fund
(199 Mio. €); der Top-up Fund investiert ausschlieBlich in Transaktionen mit einem Gesamt-Eigenkapitaleinsatz, der
die Konzentrationsgrenze des Hauptfonds flr eine einzelne Beteiligung Ubersteigt.

Die DBAG hat fiir den Hauptfonds 210 Mio. €, fur den Top-up Fund 45 Mio. € zugesagt; der Anteil der Co-Investitio-
nen betragt jeweils rund 23 Prozent.

N

u b~ w

[e)]
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Verpflichtung zum nachhaltigen Handeln

Wir sehen uns den Grundsdtzen nachhaltigen Handelns verpflichtet und beachten daher die
okologischen (environment) und sozialen (social) Aspekte unserer Geschaftstatigkeit sowie die
Grundsdtze guter Unternehmensfiihrung (governance) - zusammengefasst die
L ESG-Kriterien”.

Unsere diesbezlglichen Anstrengungen bauen wir kontinuierlich aus. So entwickelten wir im
Geschaftsjahr 2021/2022 unser Zielsystem im Hinblick auf die ESG-Kriterien weiter. Fir die
drei Handlungsfelder, die fur die DBAG von besonderer Bedeutung sind, legten wir nichtfi-
nanzielle Steuerungskennzahlen fest, die ab dem Berichtsjahr 2022/2023 bei der Steuerung
der DBAG bertcksichtigt werden. So definierten wir fiir das Handlungsfeld Treibhausgase die
Steuerungskennzahl , CO»-FuBabdruck (Scope 1-3), fur das Handlungsfeld Mitarbeiterzu-
friedenheit die Steuerungskennzahl ,Mitarbeiterzufriedenheit” und fur das Handlungsfeld
Compliance die Steuerungskennzahl ,Zahlungen aus RegelverstéBen”.

Auch in den Budgetplanungen unserer Portfoliounternehmen werden ab dem Geschaftsjahr
2022/2023 nichtfinanzielle Kennzahlen berticksichtigt.

Zu weiteren Details Uber das integrierte Geschaftsmodell und die besonderen Starken der
DBAG, das Zielsystem aus finanziellen und nichtfinanziellen Zielen sowie zur Steuerung und
Kontrolle verweisen wir auf das Kapitel , Grundlagen des Konzerns” im zusammengefassten
Lagebericht fur das Geschaftsjahr 2021/2022."

' Vgl. Geschaftsbericht 2021/2022, S. 23 ff.
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ERLAUTERUNG DER WESENTLICHEN EREIGNISSE UND GESCHAFTE

In diesem Kapitel berichten wir fir jeden DBAG-Fonds, an dessen Seite die DBAG investiert, die wesentlichen Veranderungen in seinem Beteiligungsportfolio. Darlber hinaus stellen
wir die Veranderungen bei den Langfristigen Beteiligungen dar, in die wir unabhangig von DBAG-Fonds investieren. Insgesamt erfolgten im Berichtszeitraum folgende
Transaktionen:?

> acht Unternehmenszukaufe bei bestehenden Portfoliounternehmen (,, Add-ons”), davon finf vollzogen und drei vereinbart,
> drei VerauBerungen, davon zwei vollzogen (Heytex, Pmflex) und eine vereinbart (BTV Multimedia),

> ein Abgang nach Insolvenz (Frimo); die negative Wertentwicklung der Beteiligung war bereits zu vorangegangenen Stichtagen beriicksichtigt, sodass sich im laufenden
Geschaftsjahr kein Wertbeitrag ergeben hat,

> zwei TeilverduBerungen von Portfoliounternehmen (GMM Pfaudler, Cloudflight) vollzogen.

Das Portfolio der DBAG umfasste per 31. Méarz 2023 36 Portfoliounternehmen sowie einen fremdgemanagten auslandischen Buy-out-Fonds.

Name, Ereignis, Sitz DBAG- Tatigkeitsbeschreibung Datum Vereinbarung bzw. Mitarbeiter, Umsatz EK-Zuftuhrung

Fonds Vollzug (Mio. €, gerundet) seitens DBAG
(Mio. €, gerundet)

MTWH DBAG Industrie und IndustryTech 12/2022 (Vollzug) 40, 14 (2022B3) -

Zukauf Fixo, Italien Fund VIII Hersteller von Metallapplikationen fir die Luxusguter-Industrie

in-tech DBAG [T-Services und Software 1/2023 (Vereinbarung) 123, 8 (2023B%) -

Zukauf, ProlT, Rumanien Fund Vil Ingenieur-Dienstleistungen und Software

akquinet DBAG IT-Services und Software 3/2023 (Vereinbarung SI 239, 26 (2022FC* bzw. -

Zukaufe, SI Consulting, Polen Fund VI [T-Dienstleistungen Consulting) 2023B%)

EKC, Deutschland 3/2023 (Vereinbarung EKC)

Cloudflight DBAG IT-Services und Software 3/2023 (Vollzug) 1000, 92 (2022) -

TeilverduBerung, Deutschland Fund VII MaBgeschneiderte Dienstleistungen fur cloud-first, digitale Produktent-

wicklung und digitale Transformation

2 Bei Unternehmenszukaufen beziehen sich die Angaben in den Tabellen jeweils auf die zugekauften Unternehmen.
3 ,B” bedeutet budgetierter Wert
4 ,FC" bedeutet prognostizierter Wert
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Name, Ereignis, Sitz DBAG- Tatigkeitsbeschreibung Datum Vereinbarung bzw. Mitarbeiter, Umsatz EK-Zuftuhrung
Fonds Vollzug (Mio. €, gerundet) seitens DBAG
(Mio. €, gerundet)
Karl Eugen Fischer DBAG Industrie und IndustryTech 12/2022 (Vollzug) 229, 22 (202383 -
Zukauf KTT, Slowakei Fund VII Maschinenbau fur die Reifenindustrie
operasan DBAG Healthcare 1/2023 (Vollzug) 28, 3(2022B3) 1
Zukauf NZ St. Wendel, Deutsch- Fund VII Nephrologie und Dialyse
land
Pmflex DBAG Industrie und IndustryTech 1/2023 (Vollzug) 142, 155 (2022FC%) -
VerauBerung, Italien Fund VII Produktion und Vermarktung von Kabelschutzrohren fur elektrische
Leitungen
Frimo DBAG Industrie und IndustryTech 2/2023 (Vollzug) 1028, 178 (2022) -
Abgang, Deutschland Fund VI Anlagen- und Werkzeugtechnik fur die Automobilindustrie
GMM Pfaudler DBAG Industrie und IndustryTech 12/2022 (Vollzug) 984, 327 (2021/2022) -
TeilverauBerung, Indien Fund VI Korrosionsbestandige Technologien, Systeme und Services fur die
Chemie-, Pharma-, Lebensmittel- und Energieindustrie
Heytex DBAG Industrie und IndustryTech 2/2023 (Vollzug) 543, 160 (2022FC*) -
VerauBerung, Deutschland Fund V Produktion technischer Textilien
netzkontor DBAG Breitband-Telekommunikation 12/2022 (Vollzug IMT) bzw. 176, 26 (2023B3) -
Zukaufe IMT, Deutschland ECFI Dienstleistungen fur die Telekommunikationsbranche 3/2023 (Vollzug Adams)
Adams, Deutschland
BTV Multimedia DBAG Breitband-Telekommunikation 2/2023 (Vollzug) 217, 108 (2022FC% -
VerauBerung, Deutschland ECF 111 Ausrister und Dienstleister fur die Breitbandkommunikation
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WIRTSCHAFTLICHE LAGE DES KONZERNS

Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Rahmenbedingungen

Realwirtschaft: Die Weltwirtschaft leidet unter hohen Zinsen und hartnackiger
Inflation

Die deutschen Wirtschaftsforschungsinstitute sehen die Weltkonjunktur im Frihjahr 2023
weiterhin schwach. Insbesondere in den USA und im Euroraum werde die Kaufkraft durch
hohe Inflation geschmalert und die gesamtwirtschaftliche Nachfrage durch steigende Zinsen
gedampft. Zwar verbessere die Offnung der chinesischen Volkswirtschaft nach dem Ende der
Pandemie die wirtschaftlichen Aussichten vor allem in Asien. In Europa belasteten jedoch hohe
Energiepreise weiterhin Haushalte und Unternehmen. Ihr deutlicher Ruickgang seit Sommer
2022 helle hier aber auch die Stimmung seit Jahresbeginn 2023 leicht auf.®

Dem Ruckgang der Erddl- und Gaspreise und dem Ausbleiben einer akuten Energiekrise in
Europa sei es zu verdanken, dass die Produktion in der EU und in GroBbritannien im vierten
Quartal 2022 nicht einbrach. Allerdings senkten die privaten Haushalte angesichts inflations-
bedingt rticklaufiger Realeinkommen ihre Konsumausgaben. Die Anlageinvestitionen gingen
wohl aufgrund der Zinssteigerungen und der hohen Unsicherheit infolge des Krieges in der
Ukraine kraftig zurick. In den USA blieb die Konjunktur zu Jahresende dagegen aufwartsge-
richtet.®

Bei sehr unterschiedlichen Entwicklungen in den einzelnen Landern stagnierte das Bruttoin-
landsprodukt im Euroraum insgesamt im vierten Quartal 2022. Einen deutlichen Rickgang
verzeichnete die Wirtschaftsleistung im Schlussquartal in Deutschland. Die Verwendungsseite
habe nach dem drastischen Einbruch infolge der COVID-19-Pandemie ihr Vorkrisenniveau in-
zwischen jedoch wieder deutlich Gberschritten, dies allerdings mit Ausnahme des privaten
Verbrauchs.”

Die hohe Inflation habe im Euroraum im ersten Quartal 2023 wieder etwas nachgegeben,
nachdem sie aufgrund hoher Rohstoff- und Energiepreisnotierungen bis zum Herbst 2022
voribergehend auf Uber 10 Prozent gestiegen war. Zwar sei sie im Februar 2023 im Zuge
geringerer Energiepreise auf 8,5 Prozent zurlickgegangen, die Preise insbesondere von Le-
bensmitteln wiesen jedoch auch weiterhin hohe Anstiegsraten auf. Die Arbeitslosigkeit habe
sich auf historisch niedrigem Niveau stabilisiert und die Lohnentwicklung entsprechend be-
lebt.®

°> Gemeinschaftsdiagnose #1-2023, S.13
¢ Ebenda

7 Ebenda, S. 24

8 Ebenda, S. 24
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Finanzmarkte: Die Notenbanken haben die Inflationsbekampfung klar im Fokus

Begleitend zu zahlreichen MaBnahmen seitens der Regierungen zur Abfederung der Teuerung
im Euroraum® hat die Europaische Zentralbank (EZB) seit Mitte vergangenen Jahres die Leit-
zinsen sehr kraftig um insgesamt 3,5 Prozentpunkte angehoben.® Der Hauptrefinanzierungs-
satz lag Ende Maérz bei 3,5 Prozent, der Einlagesatz bei 3 Prozent und der Spitzenrefinanzie-
rungssatz bei 3,75 Prozent. Neben den Leitzinserhdhungen wurde der Bestand der in den
Kaufprogrammen erworbenen Vermogenstitel abgebaut.

Die Unternehmenskredite sind aufgrund von Vorsichtsmotiven im Zuge der Energiekrise im
vergangenen Jahr zunachst stark gestiegen und dann — ebenso deutlich — wieder gesunken.
Grund fur den Rickgang sei vor allem das héhere Kreditzinsniveau, das viele geplante Inves-
titionsprojekte weniger rentabel erscheinen lieB."" Wie auf Kreditmarkten Ublich, zeigt sich
die Angebotsverknappung nicht nur Gber héhere Zinsen, sondern auch Uber strengere Verga-
berichtlinien. So deutete es die jingste Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank Lending Survey)
an.

Die konjunkturellen Aussichten in der Eurozone haben sich inzwischen etwas aufgehellt. Die
Expansionsdynamik bleibe aber verhalten. Mit der Normalisierung der Rohstoffpreise habe
sich auch die Stimmung der Unternehmen verbessert. Viele Frihindikatoren, die bis in den
Herbst hinein deutlich gefallen waren, zeigten inzwischen wieder nach oben.'

Das fur unser Geschaft wichtige Angebot an Akquisitionsfinanzierungen war nach den jings-
ten vorliegenden Zahlen in Deutschland im vierten Kalenderquartal 2022 unterstitzt vor allem
durch die Angebote von Private Debt Funds weiterhin sehr gut. Die Anzahl der Gber diese
Anbieter finanzierten Transaktionen stieg gegentiber dem dritten Kalenderquartal sogar um
29 Prozent an.'? Dabei waren Banken und Private Debt Funds annahernd gleichermalBen aktiv
im Markt: 48 Prozent der Transaktionen wurden von Banken und 52 Prozent von Private Debt
Funds finanziert. Nach Einschatzung von Houlihan Lokey hat der deutsche Markt damit seine
Robustheit unter Beweis gestellt. Wahrend Banken und Private Debt Fonds hinsichtlich der
von ihnen finanzierten Verschuldungsgrade zwar konservativer wirden, seien sie grundsatz-
lich jedoch bereit fur Neugeschaft in 2023.

Private Equity: Buy-out-Markt im deutschen Mittelstand mit hohem Primary-An-
teil weiterhin sehr attraktiv

Der Buy-out-Markt im deutschen Mittelstand hat 2022 einen Gang zurlickgeschaltet.'* Finan-
zinvestoren haben insgesamt 43 Management-Buy-outs (MBOs) strukturiert, ein Drittel weni-
ger als im Vorjahr. Das Marktvolumen sank auf 4,1 Milliarden Euro, im Vergleich zu 6,6 Milli-
arden Euro im Jahr 2021. Dabei hat die Mischung der Auswirkungen von Ukrainekrieg, stark
steigenden Energiekosten, Inflation und Zinssteigerungen den M&A-Markt deutlich belastet.
Einige Entwicklungen haben sich gegentiber 2021 fortgesetzt: Primaries, also Transaktionen,
die nicht unter Finanzinvestoren stattfinden, nehmen einen hohen Anteil ein. Die Sektoren IT-
Services und Software haben ihren hohen Stellenwert bei Mittelstands-MBOs noch weiter ver-
starkt.

Mit 43 Transaktionen strukturierten Finanzinvestoren im vergangenen Jahr 19 MBOs weniger
im deutschen Mittelstand als 2021. Dieses Niveau liegt aber immer noch tber dem Zehnjah-
resdurchschnitt von 39 MBOs und tber dem Wert aus dem COVID-Jahr 2020 von 34 MBOs.
In 27 der 43 Transaktionen verduBerten Grinder oder Familien ihre Unternehmen an einen
Finanzinvestor. Im Vorjahr hatten Transaktionen von Familien und Griindern als Verkaufer
bereits mehr als die Halfte aller Transaktionen ausgemacht. Ein Buy-out geht darauf zuriick,
dass ein Konzern Randgeschafte an einen  Finanzinvestor verauBert hat.

° Ebenda, S. 29

“Ebenda, S. 24

" Ebenda, S. 26 (auch im Folgenden)

2 Ebenda, S. 17

'* Houlihan Lokey MidCapMonitor Q4 2022, S.20
" FINANCE, Ausgabe Januar/Februar 2023, S. 60

%
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Die verbleibenden 15 MBOs waren Transaktionen zwischen Finanzinvestoren. Langfristig
wachst der Buy-out-Markt im deutschen Mittelstand mit einer durchschnittlichen jahrlichen
Wachstumsrate von rund sieben Prozent (durchschnittliche, jahrliche Wachstumsrate
2013-2022).

Entwicklung des Private-Equity-Marktes im deutschen Mittelstand

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Il Anzahl Transaktionen
=== \Wert der Transaktionen (Mrd. Euro)

In der Auswertung werden ausschlielBlich Transaktionen berdicksichtigt, in denen Finanzinvestoren Unternehmen mehr-
heitlich unter Beteiligung des Managements erworben haben und die einen Transaktionswert fir das schuldenfreie Un-
ternehmen von 50 bis 250 Millionen Euro aufweisen. Grundlage sind offentlich zugéngliche Quellen sowie Schétzungen
und Recherchen der DBAG in Zusammenarbeit mit dem Fachmagazin FINANCE.

Ertragslage

Uberblick

Das Konzernergebnis fur das erste Halbjahr 2022/2023 betragt 82,6 Millionen Euro, nach
-35,8 Millionen Euro im Vorjahreszeitraum. Im ersten Quartal des Berichtsjahres hatte das
Konzernergebnis oberhalb des Vorjahreswertes gelegen, insbesondere bedingt durch héhere
Bewertungsmultiplikatoren der Vergleichsunternehmen, die wir zur Bewertung unserer Port-
foliounternehmen heranziehen, sowie durch eine positive operative Entwicklung (Saldo aus
Veranderung Ergebnis und Verschuldung).®

Im Segment Private-Equity-Investments stiegen die Nettoertrdge aus dem Beteiligungsge-
schaft im Sechsmonatszeitraum von -35,8 Millionen Euro im Vorjahreszeitraum auf
81,3 Millionen Euro im laufenden Geschéftsjahr. Der positive Beitrag stammt aus der Verdn-
derung der Multiplikatoren und aus der operativen Entwicklung der Portfoliounternehmen

'> Die Angaben zum 2. Quartal sind nicht von der priferischen Durchsicht erfasst.
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(Saldo aus Ergebnis-veranderung und Veranderung Verschuldung). Auch im zweiten Quartal
fihrte — wie in unserer Ad-hoc-Mitteilung am 18. April 2023 kommuniziert — die positive
Entwicklung der Vergleichsunternehmen am Kapitalmarkt zu einem Anstieg des Bewer-
tungsergebnisses. Wir stellen unsere Bewertungen tblicherweise zum 31. Dezember auf die
Budgets der Portfolio-unternehmen fiir das neue Jahr um; zu nachfolgenden Stichtagen —
erstmals zum 31. Marz — konkretisieren wir die darin enthaltenen Budgetwerte anhand tat-
sachlich erzielter Ergebnisse und der fortlaufenden Ergebnisvorschau der Unternehmen. Weil
wir zu diesem Stichtag in den meisten Féllen dieselben Ergebniserwartungen der Portfolio-
unternehmen bertcksichtigen wie ein Quartal zuvor, ergibt sich fur das 2. Quartal naturge-
maB ein geringerer Beitrag fUr das Bewertungsergebnis aus der Ergebnisveranderung der
Portfoliounternehmen als im Vorquartal.

Im Segment Fondsberatung lagen die Ertrdge aus dem Fondsgeschaft mit 22,0 Millionen
Euro leicht Gber dem Niveau des Vorjahreszeitraums. Der Aufwandssaldo der Gbrigen Ergeb-
nisbestandteile des Segments Fondsberatung fiel insbesondere aufgrund des Wegfalls ein-
maliger Aufwendungen im Zusammenhang mit dem Ausscheiden eines Vorstandsmitglieds
und geringerer Beratungsaufwendungen auf 15,3 Millionen Euro, nach 16,1 Millionen Euro
im Vorjahreszeitraum; vergleiche hierzu die Erlduterungen im Anhang sowie im Kapitel
. Geschaftsentwicklung nach Segmenten”.

1. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Quartal 2. Quartal
in Tsd. € 2022/2023 2021/2022  2022/2023 2021/2022
Ertrdge aus dem Beteiligungsgeschaft (netto) 81.328 -35.762 40.256 -26.415
Ertrdge aus dem Fondsgeschaft 22.000 21.331 10.858 10.638
Ertrédge aus dem Fonds- und Beteiligungs-
geschéft 103.327 -14.431 51.114 -15.777
Personalaufwand -11.765 -14.857 -5.592 -8.312
Sonstige betriebliche Ertrdge 996 1.424 467 703
Sonstige betriebliche Aufwendungen -8.536 -8.006 -4.190 -4.306
Zinsergebnis -1.056 113 -732 127
Ubrige Ergebnisbestandteile -20.360 -21.326 -10.047 -11.788
Ergebnis vor Steuern 82.967 -35.757 41.066 -27.565
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -378 10 -112 -1
Ergebnis nach Steuern 82.590 -35.747 40.955 -27.566
Ergebnis fur Anteile anderer Gesellschafter -4 -4 -2 -2
Konzernergebnis 82.586 -35.751 40.953 -27.568
Sonstiges Ergebnis -508 -1.004 -232 -928
Konzern-Gesamtergebnis 82.078 -36.755 40.721 -28.495

Die Zahlen zum 2. Quartal sind jeweils nicht von der priferischen Durchsicht erfasst.

Die ERTRAGE AUS DEM FONDS- UND BETEILIGUNGSGESCHAFT betrugen im
Berichtshalbjahr 103,3 Millionen Euro, nach -14,4 Millionen Euro im Vorjahreszeitraum. Sie
werden unverandert maBgeblich durch die Nettoertrdge aus dem Beteiligungsgeschaft
bestimmt, sowohl in ihrer absoluten Hohe als auch in ihrer Volatilitat (vgl. dazu im Einzelnen
die Ausfihrungen unter , Nettoertrage aus dem Beteiligungsgeschaft”).

Die ERTRAGE AUS DEM FONDSGESCHAFT Ubertrafen den Vergleichswert des Vorjahres-
zeitraums leicht, weil sich aufgrund von Unternehmenszukaufen von Portfoliounternehmen
im DBAG Fund VII, darunter bei akquinet, Karl Eugen Fischer und operasan, die Basis fur
Vergutungen leicht erhoht hatte. Die Ertrage aus dem DBAG Fund VIIl nahmen leicht zu und
die Ertrage aus dem DBAG Fund VI und dem DBAG ECF waren wie erwartet leicht ricklaufig.

~
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Fur die weiteren Details zur Entwicklung der Ertrédge aus dem Fondsgeschaft verweisen wir
auf den Abschnitt , Geschaftsentwicklung nach Segmenten”.

Der PERSONALAUFWAND reduzierte sich auf 11,8 Millionen Euro, nach 14,9 Millionen Euro
im Vorjahreszeitraum, insbesondere da einmalige Aufwendungen im Zusammenhang mit
dem Ausscheiden eines Vorstandsmitglieds im Vorjahreszeitraum wegfielen. Gegenlaufig er-
hohte sich der Aufwand fur Festgehalter leicht, unter anderem, weil wéhrend des Berichts-
zeitraums durchschnittlich 91 Mitarbeiter nach 83 im Vorjahreszeitraum beschéftigt waren.
Die Ruckstellungen fur erfolgsabhangige Vergtitungen erhéhten sich ebenfalls leicht.

Die SONSTIGEN  BETRIEBLICHEN ERTRAGE fielen auf 1,0 Millionen Euro,
nach 1,4 Millionen Euro im Vorjahreszeitraum. Die Abnahme resultierte im Wesentlichen aus
einem niedrigeren weiterbelastbaren Beratungsaufwand, dem eine entsprechende Position
bei den sonstigen betrieblichen Aufwendungen gegentberstand.

Die SONSTIGEN BETRIEBLICHEN AUFWENDUNGEN nahmen in Summe auf 8,5 Millionen
Euro zu, nach 8,0 Millionen Euro im Vorjahreszeitraum. Dabei verringerten sich, wie erwahnt,
der weiterbelastbare Beratungsaufwand und auch der Beratungsaufwand fur das Dealsour-
cing. Fur die IT-Infrastruktur, Wartungs- und Lizenzkosten fur Hard- und Software im Zuge
des kontinuierlichen Ausbaus unserer Sicherheitsstandards fielen hohere Aufwendungen an.
Zudem stiegen Kosten fir Personalsuche und Weiterbildung sowie Fremdpersonal an.
AuBerdem erhohten sich die Abschreibungen auf Sachanlagen nach dem Umzug in neue
Raumlichkeiten.

Nettoertrage aus dem Beteiligungsgeschaft

Die Verdnderung der NETTOERTRAGE AUS DEM BETEILIGUNGSGESCHAFT von
-35,8 Millionen Euro im Vorjahreszeitraum auf 81,3 Millionen Euro in der Sechsmonatsperi-
ode 2022/2023 ergab sich im Wesentlichen aus der Wertentwicklung der — mit der Aus-
nahme von JCK — Uber konzerninterne Investmentgesellschaften gehaltenen Beteiligungen
an den Portfoliounternehmen, die sich im BRUTTO-BEWERTUNGS- UND ABGANGSERGEB-
NIS widerspiegelt.

DasERGEBNIS FUR ANTEILE ANDERER GESELLSCHAFTER DER KONZERNINTERNEN IN-
VESTMENTGESELLSCHAFTEN korrespondiert mit dem Brutto-Bewertungs- und Abgangs-
ergebnis. Es handelt sich insbesondere um erfolgsabhdngige Anteile aus personlichen Betei-
ligungen von Mitgliedern des Investment Advisory Teams an konzerninternen Investmentge-
sellschaften der DBAG-Fonds (,,Carried Interest”). Die Carried-Interest-Anspriche reflektie-
ren im Wesentlichen den Saldo der Wertentwicklung der Beteiligungen der DBAG-Fonds.
Entsprechend verandern sich die Anteile mit der weiteren Wertentwicklung der Beteiligun-
gen der Fonds und im Zuge von Auszahlungen nach VerauBerungen aus dem Portfolio eines
Fonds, sofern die gesellschaftsvertraglichen Bedingungen erfillt sind. Die Anspriche entfal-
len auf diejenigen aktiven und ehemaligen Mitglieder des Investment Advisory Teams der
DBAG, die an der Seite der Fonds co-investiert haben.

In der Berichtsperiode waren hohere Anspriiche fiir den DBAG ECF und den DBAG Fund VII
zu berticksichtigen. Die Anspriche fur den DBAG Fund V und den DBAG Fund VI vermin-
derten sich leicht. Der DBAG Fund VIII investiert erst seit August 2020. Fur diesen Fonds ist
bisher kein Carried Interest zu bertcksichtigen. In der Sechsmonatsperiode des Vorjahres
waren insbesondere geringere Anspriiche fir den DBAG ECF und den DBAG Fund VI zu
berlcksichtigen.
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ERTRAGE AUS DEM BETEILIGUNGSGESCHAFT (NETTO)

1. Halbjahr 1. Halbjahr = 2. Quartal 2. Quartal
in Tsd. € 2022/2023 2021/2022  2022/2023 2021/2022
Bewertungs- und Abgangsergebnis Portfolio
(brutto) 84.305 -46.575 41.723 -35.705
Ergebnis fur Anteile anderer Gesellschafter der
konzerninternen Investmentgesellschaften -6.460 13.675 -1.834 10.997
Bewertungs- und Abgangsergebnis Portfolio
(netto) 77.845 -32.900 39.889 -24.707
Laufende Ertrage aus dem Portfolio 9.580 4.600 2.379 2.184
Ertréage aus dem Portfolio 87.426 -28.300 42.268 -22.523
Ergebnis aus Ubrigen Aktiva und Passiva der
konzerninternen Investmentgesellschaften -4.908 -7.464 -524 -3.895
Ertrdge aus sonstigen Finanzanlagen -1.190 2 -1.488 4
Ertréage aus dem Beteiligungsgeschaft
(netto) 81.328 -35.762 40.256 -26.415

Die Zahlen zum 2. Quartal sind jeweils nicht von der priferischen Durchsicht erfasst.

Die LAUFENDEN ERTRAGE AUS DEM PORTFOLIO betreffen Gberwiegend Zinsen aus Ge-
sellschafterdarlehen. Mit 9,6 Millionen Euro lagen sie Uber dem Vergleichswert des Vorjah-
reszeitraums von 4,6 Millionen Euro, vor allem weil sich aus neuen Darlehen an Portfolioun-
ternehmen das Volumen erhéht hat.

Das ERGEBNIS AUS UBRIGEN AKTIVA UND PASSIVA KONZERNINTERNER INVEST-
MENTGESELLSCHAFTEN betrug nach sechs Monaten -4,9 Millionen Euro (Vorjahreszeit-
raum: -7,5 Millionen Euro). Die Veranderung resultiert im Wesentlichen aus der Vergitung
fur den Verwalter des DBAG Fund VI und DBAG Fund VII, die auf Basis des investierten
Kapitals ermittelt wird, das sich durch TeilverauBerungen bzw. VerduBerungen reduziert hat.

Analyse des Brutto-Bewertungs- und Abgangsergebnisses

QUELLENANALYSE 1: Die Budgets unserer Portfoliounternehmen, die wir den
Bewertungen zum 31. Dezember 2022 zugrunde gelegt haben, spiegeln deren Erwartungen
zu Beginn des Jahres wider. Sie sind insofern noch gepragt von den Unsicherheiten
hinsichtlich der Entwicklung der makrodkonomischen Rahmenbedingungen, insbesondere
hinsichtlich der konjunkturellen Entwicklung. Dies zeigen auch die jingsten Berichte einiger
unserer Portfoliounternehmen.

Im ersten Halbjahr 2022/2023 betrug der Beitrag aus der ERGEBNISVERANDERUNG der
Unternehmen 67,4 Millionen Euro (Vorjahreszeitraum: 22,8 Millionen Euro). Zu diesem
Saldo trugen 17 Unternehmen (Vorjahreszeitraum: zwolf) positiv und acht Unternehmen
(Vorjahreszeitraum: elf) negativ bei. Positive Ergebnisbeitrage waren von der tberwiegenden
Mehrzahl unserer Sektoren getragen — vor allem Unternehmen aus den Bereichen Breitband-
Telekommunikation, Industrie und IndustryTech, IT-Services und Software sowie
Industriedienstleistungen. Zum Teil ist dies auf Unternehmenszukdufe zurickzufuhren. Bei
den negativen Ergebnisbeitrdgen spielten im  Wesentlichen Erhéhungen  von
Risikoabschlagen eine Rolle.

Die wéhrend der Haltedauer von den Portfoliounternehmen erwirtschafteten Uberschiisse
kénnen diese zur Verringerung ihrer VERSCHULDUNG nutzen. Zugleich bildet bei vielen
unserer Portfoliounternehmen das Wachstum Uber Unternehmenszukaufe einen zentralen
Bestandteil ihrer Unternehmensstrategie. Dies trifft insbesondere auf unsere Beteiligungen
in der Breitband-Telekommunikation, im Bereich IT-Services und Software sowie Healthcare
zu, wo unsere Portfoliounternehmen in hohem MaBe auf Buy-and-build-Strategien setzen,
um den Ausbau ihrer Marktprasenz zu beschleunigen. Der sich daraus ergebenden hoheren
Verschuldung stehen positive Ergebnisbeitrage aus den Unternehmenszukaufen gegentber.
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Im ersten Halbjahr ergab sich bei unseren Portfoliounternehmen durch die Erhéhung der
Fremdfinanzierung ein Wertbeitrag aus der Verschuldung von -43,3 Millionen Euro, nach
10,7 Millionen Euro im Vorjahreszeitraum. Bei 13 Unternehmen ergab sich ein Wertbeitrag
durch die Ausweitung ihrer Fremdfinanzierung von insgesamt -53,7 Millionen Euro. Dabei
spielten auch Zukaufe bei besonders wachstumsstarken Unternehmen eine Rolle.
Gleichzeitig ergab sich bei zwolf Unternehmen durch die Reduzierung ihrer Verschuldung
ein Wertbeitrag von insgesamt 10,4 Millionen Euro.

1. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Quartal 2. Quartal
inTsd. € 2022/2023 2021/2022 ~ 2022/2023 2021/2022
Zeitwert nicht bérsennotierter Beteiligungen
Ergebnisveranderung 67.416 22.791 24.719 8.435
Veranderung Verschuldung -43.271 10.696 -26.030 -14.361
Veranderung Multiplikatoren 67.229 -95.863 41.604 -28.363
Veranderung Wechselkurse -3.904 3.312 -838 440
Veranderung Sonstiges -43.821 -1.670 -35.931 -1.914
Sonstiges -2.479 227 -4.936 57
Bewertungsergebnis 41.170 -60.507 -1.412 -35.705
Abgangsergebnis 43.135 13.932 43.135 0
84.305 -46.575 41.723 -35.705

Die Zahlen zum 2. Quartal sind jeweils nicht von der priferischen Durchsicht erfasst.

Die Veranderung der MULTIPLIKATOREN, die wir zur Bewertung der Portfoliounternehmen
zum Stichtag 31. Marz 2023 heranzuziehen hatten, hat zum Bewertungs- und
Abgangsergebnis im ersten Halbjahr mit insgesamt 67,2 Millionen Euro beigetragen. Im
Vorjahreszeitraum hatte der Ergebnisbeitrag aus der Verdnderung der Multiplikatoren bei
-95,9 Millionen Euro gelegen.

Nachdem sich die Bewertungsverhéltnisse an den Kapitalmarkten im ersten Quartal des
laufenden Geschéftsjahres bereits deutlich verbessert hatten, ergab sich auch im zweiten
Quartal insgesamt ein positiver Beitrag aus der Veranderung der Multiplikatoren. Die
Verbesserung betraf die Mehrzahl der Peer Groups unserer Portfoliounternehmen.

Veranderungen der WECHSELKURSE betrafen im Wesentlichen zwei Portfoliounternehmen
und hatten einen gegenlber dem Vorjahreszeitraum etwas hoheren Einfluss auf das
Bewertungs- und Abgangsergebnis. Die VERANDERUNG SONSTIGES spiegelt vor allem die
VerduBerungen der Beteiligungen an Cloudflight und Pmflex sowie die TeilverauBerung der
Beteiligung an GMM Pfaudler wider.

Das ABGANGSERGEBNIS ist in den ersten drei Monaten des Halbjahreszeitraums
entstanden. Darin sind im Wesentlichen die Wertbeitrdge aus der VerduBerung der
Beteiligung an Cloudlight, Pmflex sowie aus der TeilverduBerung der Beteiligung an
GMM Pfaudler enthalten.

Die unter ,SONSTIGES" bericksichtigten Beitrage zum Bewertungsergebnis betreffen vor
allem Bewertungseffekte des fremdgemanagten auslandischen Buy-out-Fonds sowie bei
Restanten.

QUELLENANALYSE 2: Die positiven Wertdnderungen des ersten Halbjahres entfallen auf
24 Unternehmensbeteiligungen (Vorjahreszeitraum: zwélf) und damit die Mehrzahl unserer
Portfoliounternehmen; enthalten ist auch der Effekt aus der VerduBerung der Beteiligungen
an Cloudflight, Heytex, Pmflex und BTV Multimedia sowie der TeilverauBerung der Beteili-
gung an GMM Pfaudler. Vier (Vorjahreszeitraum: fiinf) Beteiligungen sind aufgrund der
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Haltedauer von weniger als zwolf Monaten mit dem Transaktionspreis bewertet; sie machen
zwoOlf Prozent des Portfoliowertes aus (Vorjahreszeitraum: 16 Prozent). Sieben Unterneh-
mensbeteiligungen (Vorjahreszeitraum: 19) trugen negativ zum Bewertungs- und Abgangs-
ergebnis des ersten Halbjahres bei. Sofern die negative Veranderung nicht allein auf die Ver-
anderungen am Kapitalmarkt zurlickgeht, sind neben jeweils unternehmensindividuellen
Grunden auch die erwéhnten konjunkturellen Einflsse als Grinde zu nennen, etwa bei ei-
nem Unternehmen Budgetanpassungen angesichts von Marktunsicherheiten.

BEWERTUNGS- UND ABGANGSERGEBNIS AUS DEM PORTFOLIO (BRUTTO) NACH ERGEBNISQUELLEN -
QUELLENANALYSE 2

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

in Tsd. € 2022/2023 2021/2022  2022/2023 2021/2022
Positives Ergebnis 96.091 28.726 50.895 22.942
Negatives Ergebnis -11.786 -75.301 -9.172 -58.647
84.305 -46.575 41.723 -35.705

Die Zahlen zum 2. Quartal sind jeweils nicht von der priferischen Durchsicht erfasst.

QUELLENANALYSE 3: Das Bewertungs- und Abgangsergebnis der ersten sechs Monate des
Geschéftsjahres 2022/2023 ist wesentlich durch das Abgangsergebnis gepragt. Zu dessen
Erlduterung verweisen wir auf die Quellenanalyse 1. Zudem wirkte sich die insgesamt posi-
tive Entwicklung der Multiplikatoren der borsennotierten Referenzunternehmen positiv aus.
Das noch nicht realisierte Abgangsergebnis betrifft die VerduBerung von BTV Multimedia.

BEWERTUNGS- UND ABGANGSERGEBNIS AUS DEM PORTFOLIO (BRUTTO) NACH ERGEBNISQUELLEN -
QUELLENANALYSE 3

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

inTsd. € 2022/2023 2021/2022  2022/2023 2021/2022
Bewertungsergebnis 22.843 -60.507 -1.779 -35.705
Noch nicht realisiertes Abgangsergebnis 18.327 0 367 0
Abgangsergebnis 43.135 13.932 43.135 0
84.305 -46.575 41.723 -35.705

Die Zahlen zum 2. Quartal sind jeweils nicht von der priferischen Durchsicht erfasst.
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Finanzlage

VERKURZTE KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG
MITTELZUFLUSS (+)/ MITTELABFLUSS (-)

1. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Quartal 2. Quartal
inTsd. € 2022/2023 2021/2022 ~ 2022/2023 2021/2022
Konzernergebnis 82.586 -35.751 40.953 -27.568
Wertsteigerung (-)/Wertreduzierung (+) und positive
(-)/negative (+) Abgangsergebnisse von
Finanzanlagen -83.656 35.775 -42.835 26.428
Sonstige nicht zahlungswirksame Aufwendungen/
Ertrdge sowie Zu-/Abnahme von sonstigen
Aktiva/Passiva 11.632 30.445 14.202 -4.524
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit 10.562 30.469 12.320 -5.664
Einzahlungen aus Abgéangen von Finanzanlagen und
Sonstigen Finanzinstrumenten 125.390 43.358 111.390 23.808
Auszahlungen fur Investitionen in Finanzanlagen und
Sonstigen Finanzinstrumenten -52.000 -91.174 -34.875 -18.094
Cashflow aus dem Beteiligungsgeschaft 73.390 -47.815 76.516 5.714
Einzahlungen (+)/Auszahlungen (-) von Wertpapieren 0 30.027 0 30.027
Sonstige Ein- und Auszahlungen -475 -310 5 -204
Cashflow aus der Investitionstatigkeit 72.915 -18.098 76.520 35.537
Einzahlungen aus Kapitalerhohungen 0 -280 0 0
Auszahlungen fur Leasingverbindlichkeiten -700 -522 -423 -273
Einzahlungen aus der Ziehung der Kreditlinien 5.000 0 0 0
Auszahlungen fur die Ruckfihrung von Kreditlinien -36.000 0 -36.000 0
Auszahlungen an Unternehmenseigner (Dividende) -15.044 -30.088 -15.044 -30.088
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -46.744 -30.889 -51.467 -30.361
Zahlungswirksame Verdnderung des
Finanzmittelbestands 36.734 -18.518 37.373 -487
Finanzmittelbestand am Anfang der Berichtsperiode 19.158 37.737 18.519 19.706
Finanzmittelbestand am Ende der
Berichtsperiode 55.892 19.219 55.892 19.219

Die Zahlen zum 2. Quartal sind jeweils nicht von der priiferischen Durchsicht erfasst.

Die Finanzmittel der DBAG bestehen aus flissigen Mitteln in Hohe von 55,9 Millionen Euro.
Weitere Finanzmittel in Hohe von 9,5 Millionen Euro liegen in den konzerninternen Invest-
mentgesellschaften. Hierbei handelt es sich auch um flussige Mittel, die fur Investitionen zur
Verfligung stehen.

Die verkirzte Kapitalflussrechnung nach IFRS erldutert die Verdnderung der flissigen Mittel
der DBAG. Im ersten Halbjahr des Geschaftsjahres 2022/2023 stieg der FINANZMITTELBE-
STAND nach IFRS um 36,7 Millionen Euro auf 55,9 Millionen Euro
(Stichtag 30. September 2022: 19,2 Millionen Euro) an.

Der Saldo des CASHFLOWS AUS BETRIEBLICHER TATIGKEIT betrug 10,6 Millionen Euro
nach 30,5 Millionen Euro im Vorjahreszeitraum. Der Rickgang gegentiber dem Vorjahres-
zeitraum ist insbesondere getrieben durch die im ersten Halbjahr des Vorjahres erfolgte Ver-
einnahmung der seit Juli 2019 gestundeten Managementfee fur den DBAG Fund VIl in Hohe
von 27,8 Millionen Euro. Im ersten Quartal waren wie Ublich die variablen Vergttungen fiir
das abgelaufene Geschéftsjahr an Vorstand und Mitarbeiter ausgezahlt worden. Sie beliefen
sich auf 6,2 Millionen Euro. '®

'® Die Angaben zum 2. Quartal sind nicht von der priiferischen Durchsicht erfasst.
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Darlber hinaus ist der Cashflow gepragt durch die sonstigen nicht zahlungswirksamen Ver-
anderungen. In diesen kommen die geschaftsiblichen unregelméaBigen Abruftermine fur die
Ertrage aus dem Fondsgeschaft zum Ausdruck. Der Abruf dieser Ertrage bei den Fondsinves-
toren wird Ublicherweise mit dem Abruf fiir neue Investments kombiniert oder mit Rtickzah-
lungen nach VerauBerungen verrechnet.

DER CASHFLOW AUS DER INVESTITIONSTATIGKEIT betrug im Berichtszeitraum
72,9 Millionen Euro, im Vergleich zu -18,1 Millionen Euro im Vorjahreszeitraum. Er wird vor
allem durch den Cashflow aus dem Beteiligungsgeschaft gepragt.

Der Cashflow aus dem Beteiligungsgeschaft belief sich im ersten Halbjahr des laufenden
Geschaftsjahres auf 73,4 Millionen Euro nach -47,8 Millionen Euro im Vorjahreszeitraum.
Die Volatilitdt der Zahlungsstrome aus dem Beteiligungsgeschaft ist stichtagsbedingt und
zudem die Folge weniger, aber betragsmaBig jeweils bedeutender Zahlungsstrome im Trans-
aktionsgeschéft. Sie ist damit typisch fur unser Geschaftsmodell. Die Ein- und Auszahlungen
aus Veranderungen der Finanzanlagen waren in der Berichtsperiode im Saldo positiv, insbe-
sondere weil uns aus der VerduBerung von Cloudflight, Pmflex, Heytex sowie aus der Teil-
verduBerung von GMM Pfaudler die Mittel zuflossen (vgl. Kapitel ,Erlauterung der wesent-
lichen Ereignisse und Geschafte”). Die Auszahlungen fur Investitionen in Finanzanlagen re-
sultierten aus Kapitalabrufen konzerninterner Investmentgesellschaften fur die im genann-
ten Kapitel beschriebenen Folgeinvestitionen des DBAG ECF, des DBAG Fund VI, des DBAG
Fund VII, des DBAG Fund VIIl sowie der Langfristigen Beteiligungen. Die DBAG gewahrt ihren
konzerninternen Investmentgesellschaften regelmaBig kurzfristige Darlehen, die spater refi-
nanziert werden. Sie werden in den Auszahlungen flr Investitionen in sonstige Finanzinstru-
mente erfasst.

Der CASHFLOW AUS DER FINANZIERUNGSTATIGKEIT belief sich auf -46,7 Millionen Euro
nach -30,9 Millionen Euro im Vorjahreszeitraum und war maBgeblich gepragt durch die
Ruckfuhrung der Kreditlinie und die Ausschittung der Dividende an die Aktionare nach der
Hauptversammlung am 28. Februar 2023.

Vermogenslage

Vermogens- und Kapitalstruktur

Die Bilanzsumme betrug zum Stichtag 31. Méarz 2023 690,6 Millionen Euro. Zum Ende des
Geschéftsjahres 2021/2022 hatte sie 646,4 Millionen Euro betragen. Davon entfielen
591,7 Millionen Euro auf die Finanzanlagen. Hierzu wird auf die Ausfihrungen im Kapitel
LFinanzanlagen” verwiesen.

Die VERMOGENSSTRUKTUR hat sich leicht zugunsten des langfristigen Vermogens verscho-
ben. Die kurzfristigen Vermogenswerte sind zum 31. Marz 2023 auf 79,7 Millionen Euro
gesunken. Zum Ende des Geschéftsjahres 2021/2022 hatten sie 86,6 Millionen Euro betra-
gen. Der Rickgang resultierte insbesondere aus der Abnahme der sonstigen Finanzinstru-
mente, bei denen es sich um kurzfristige Darlehen handelt, die die DBAG im Zuge der Struk-

turierung neuer Beteiligungen an die konzerninternen Investmentgesellschaften gewdéhrt hat.

Zudem gingen die Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande zuriick; diese nahmen
aufgrund der wahrend des Berichtszeitraums zugeflossenen, gestundeten Managementfees
ab. Gegenlaufig stiegen die Finanzmittel an. Hierzu verweisen wir auf die Erlduterungen im
Kapitel ,Finanzlage”.

Der Anteil der langfristigen Vermogen