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Der PartnerFonds-Konzern auf einen Blick

Die PartnerFonds AG und ihre Beteiligungsunternehmen inves-
tieren als Industrieholding in mittelstandische Unternehmen
mit klarem Wachstumspotential im deutschsprachigen Raum.
Neben bestehenden stillen und sonstigen Beteiligungen liegt
der Fokus auf Mehrheitsbeteiligungen an Unternehmen aus
Uberdurchschnittlich wachsenden oder profitablen Branchen.
Diese Unternehmen wollen wir langfristig halten und weiter-
entwickeln. Innerhalb dieser Buy-hold-and-develop-Strategie
agieren die Tochterunternehmen operativ unabhangig und
bilden unter dem Dach der PartnerFonds AG eine starke Gruppe
industriell gepragter Unternehmen.

Der Schwerpunkt der Investitionstatigkeit liegt in Deutschland,
Osterreich und der Schweiz. Die Zielunternehmen erreichen in
der Regel einen Umsatz zwischen 10 und 50 Mio. Euro und ver-
fligen Uber ein erkennbares und stabiles Kerngeschaft, Alle
Beteiligungsunternehmen agieren von Anfang an selbststandig
und verfolgen voneinander unabhdngige Strategien. Synergie-
effekte innerhalb der Gruppe werden seitens der PartnerFonds AG
laufend gepruft.

Die PartnerFonds AG ist ausschlieBlich eigenkapitalfinanziert
und damit unabhangig von Banken und Kapitalmarkten. Seit
ihrem Bestehen investierte die Gesellschaft mit insgesamt
90 Investitionen ein Gesamtvolumen von rund 406 Mio. €.

| Bilanz | 2016 2017 2018

Bilanzsumme in T€ 102189 94,711 117.520
Eigenkapital (= Net Asset Value) in T€ 96.758 85.983 91468
Eigenkapitalquote in % 394,69 90,78 7783
Grundkapital in T€ 80.001 80.001 80.001

I T 2017 o018

Umsatzerlgse in T€ 3.155 41377
Konzernergebnis in T€ 11'792 -13.000 -803
Konzernergebnis vor

Minderheiten in T€ 11.792 -12.743 -241

Detaillierte Erlduterungen siehe Kapitel 8

Caie o016 2017 2018

Dividende je Aktiein € 0,06 0,00 0,00
Dividende gesamtin T€ 2.273 0,00 0,00
Umlaufende Aktien in Stlck 37890918 37.890.918 37.890.918
Wert je umlaufende Aktie in € * 261 2,27 2,29

* Aufgrund einer Anderung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden im Jahr 2018 wurden die Zahlen des Jahres 2017
S0 angepasst, als ob die Bilanzierungs- und Bewertungsmethaden des Jahres 2018 bereits in 2017 gegolten hatten.
Das Jahr 2016 ist mit den Jahren 2017 und 2018 somit nur sehr eingeschrankt vergleichbar.
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1 Brief des Vorstands

Sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionare,

flr den PartnerFonds-Konzern war 2018 ein ereignisreiches
und richtungsweisendes Jahr. Der Kurswechsel im Jahr zuvor mit
neuen Unternehmenszielen, neuer Investitionsstrategie und
neuem Geschaftsmodell wurde zlgig umgesetzt und tragt in-
zwischen weithin sichtbare Frichte. Den Umbau zur Industrie-
holding haben wir mit Leben gefUllt, die Wachstumsstrategie
mit dem Erwerb von Mehrheitsbeteiligungen konsequent weiter-
verfolgt und die Position der PartnerFonds AG im Wettbewerb
ausgebaut; Mit der vollstandigen Ubernahme des Verpackungs-
spezialisten romwell in Breitscheidt ist uns 2018 die Erweite-
rung unseres Industrieportfolios gelungen. Zeitgleich haben wir
unseren Anteil am sehr erfolgreich operierenden Thiringer

\orstand der Partnerfonds AG - Oliver Kolbe

Prazisionsspritzgusshersteller Hehnke von 49 auf 60 Prozent
ausgebaut. Durch die Beteiligung an der bérsennotierten Blue
Cap AG konnten wir schlieBlich unser Beteiligungsportfolio um
weitere acht Mehrheitsbeteiligungen in finf verschiedenen
Industriesegmenten verbreitern.

Mit diesen drei Unternehmenstransaktionen in 2018 haben wir
sehr konsequent unseren auf der Hauptversammlung 2017
erstmals vorgestellten Strategiewechsel von einem Projekt-
und Mischfinanzierer zu einer starken und wertvollen Industrie-
holding dokumentiert und das \ersprechen eingehalten, die
PartnerFonds AG kapitalmarktfahig zu machen und fur Inves-
toren attraktiv zu werden.



Nicht zuletzt dank des Erwerbes der Blue Cap AG eroffnet sich
der PartnerFonds AG nunmehr eine Vielzahl von Handlungs-
optionen und Gestaltungsspielraumen, Sie als Aktionare an der
dynamischen Wertentwicklung partizipieren zu lassen oder
ausstiegswilligen Aktionaren einen vernlnftigen Exit zu er-
moglichen.

In den vergangenen zwolf Monaten haben wir daran gearbeitet,
die seit Grundung der Gesellschaft statische Aktionarsstruktur
zu erneuern. Seit vielen Jahren wurde dies von vielen unserer
Aktionarinnen und Aktionaren gefordert. Mit 25 Prozent um-
platzierter Aktien und einem neu gewonnenen Finanzinvestor
sind wir auch in dieser Hinsicht sehr erfolgreich gewesen.

Der PartnerFonds-Konzern halt derzeit insgesamt drei Mehrheits-
beteiligungen, eine faktische Mehrheit an einer Industriehaolding
sowie fUnf stille Beteiligungen. Im Zuge der Umstrukturierung
zur Industrienolding haben wir in diesem Geschaftsbericht
2018 den Akzent verstarkt auf den Konzern gerichtet. Auch
wenn wir uns in 2018 noch mit der Umsetzung der Strategie
2020 und der Transformation von vermogensverwaltenden zu
unternehmerischen Strukturen befasst haben - und auch noch
nicht alle unsere neu erworbenen Assets im Konzern konsolidie-
ren konnten - wollen wir das Konzerndenken Uber unser Team
hinaus in die Organe unserer Gesellschaft tragen. Im diesjahrigen
Konzernabschluss finden sich die vollstandige Konsolidierung
der Musik Produktiv und die anteiligen Erstkonsolidierungen
von romwell und Hehnke wieder, die seit dem 1. Juli 2018 in den
Konsolidierungskreis des PartnerFonds-Konzerns einbezogen
werden konnten. Noch nicht im Konzernabschluss enthalten ist
die Blue Cap AG, die als Teilkonzern der PartnerFonds AG erst ab
dem Geschaftsjahr 2019 verpflichtend zu konsolidieren sein
wird.

Im abgelaufenen Geschaftsjahr hat der PartnerFonds-Konzern
Umsatzerlose von 41,4 Mio. Euro (Vj. 3,2 Mio. Euro) und ein Kon-
zernergebnis nach Abzug der Fremdanteile von -0,2 Mio. Euro
(Vj.=12,7 Mio. Euro) erzielt.

Das Konzernvermogen wuchs unter Einbeziehung der Zeit-
wertreserven, welche unter anderem aus der Neubewertung
von Beteiligungen herrlhren, in 2018 auf 91,5 Mio. Euro
(Vj. 86,0 Mio. Euro).

Durch unsere Investments in 2018 konnten wir die Investitions-
quote bezogen auf das Konzerneigenkapital auf mehr als 90 Pro-
zent (V|. 46 Prozent) verdoppeln.

Wir wollen Ihnen heute schon ein perspektivisches Gesamtbild
der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des PartnerfFonds-
Konzerns vermitteln und haben fur Sie deshalb einen Pro-Forma-
Konzernabschluss aufgestellt und in diesen Geschaftsbericht
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in ein eigenes Kapitel integriert, um Ihnen ein realistisches Bild
unseres in 2018 erfolgreich durchgeflihrten Strategiewechsels
aufzuzeigen. In diesem Pro-Forma-Konzernabschluss soll dar-
gestellt werden, welche wesentlichen Auswirkungen die Unter-
nehmenserwerbe romwell, Hehnke und Blue Cap AG auf den
Konzernabschluss 2018 gehabt hatten, wenn diese Unter-
nehmensbeteiligungen bereits ab dem 1.1.2018 konsolidiert
worden waren.,

Einen ganz besonderen Meilenstein haben wir mit dem Erwerb
von 44 Prozent an der borsennotierten Industrieholding Blue
Cap AG erreicht. Die nahezu identische Investitionsstrategie
beider Gesellschaften und die erheblichen Synergiepotenziale
im Portfolio und in der Organisation, aber auch die hundertpro-
zentige Vereinbarkeit mit unserer Strategie 2020 haben uns
von diesem bedeutenden Engagement (iberzeugt. Diese Betei-
ligung unterstreicht unseren Anspruch als Industrieholding.
Durch die faktische Mehrheit an der Blue Cap AG Uben wir einen
beherrschenden Einfluss auf die bérsennotierte Gesellschaft
aus. Auch wenn uns wichtige Zusagen zunachst verwehrt blie-
ben und nicht zuletzt auch deswegen der Borsenkurs der Blue
Cap zum Ende 2018 darunter gelitten hat, sind wir vom Erfolg
dieses strategischen Schrittes Uberzeugt und haben uns im Juni
2019 mit der Blue Cap AG auf einen gemeinsamen Kurs geei-
nigt. Im Rahmen dieser auf Nachhaltigkeit und Stabilitat ausge-
richteten Zusammenarbeit wurde der Aufsichtsrat der Blue Cap AG
um zwei von uns vorgeschlagene Aufsichtsrate erweitert. Der
Grinder und CEO der Blue Cap AG, Dr. Hannspeter Schubert,
wird die Leitung seines Unternehmens bis Ende 2019 geordnet
in neue Hande legen.

Gerne stellen wir uns unserer Verantwortung gegenuber den
Mitarbeitern und Aktionaren der Blue Cap AG, so wie wir es auch
bei unseren Ubrigen Beteiligungen tagtaglich tun. Wir werden
unsere Erfahrungen und unser Netzwerk aktiv einbringen und
die Blue Cap AG zu einer finanz- und wachstumsstarken Industrie-
holding ausbauen.
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Darlber hinaus wurde planmaBig und erfolgreich das langjahrige
Engagement bei einem Hotelbetreiber beendet. Auch die Betei-
ligung bei einem Aluminiumproduzenten wurde mit Verzoge-
rung abgeschlossen - eine Teilrlickzahlung von 0,6 Mio. Euro
erfolgte in 2018, ein Restbetrag wurde gestundet und im ersten
Quartal 2019 zurlickgezahlt. Vom Verkauf der Elmotec Statomat
um den Jahreswechsel 2018/2019 an die Schaeffler-Gruppe
blieb unsere stille Beteiligung nicht unberthrt: Anfang 2019
wurde diese stille Beteiligung vorzeitig zurtickgefuhrt. In 2018
konnte eines von elf noch laufenden Insolvenzverfahren von
vor 2014 fUr uns positiv abgeschlossen werden.

Aus dem abgelaufenen Geschaftsjahr geht der PartnerfFonds-
Konzern mit neuen Mehrheitsbeteiligungen, deutlichen Wert-
steigerungen und Portfoliobereinigungen hervor. Die Zusam-
menarbeit mit unseren Beteiligungen ist intensiv und von
Vertrauen und guter Partnerschaft gepragt. Wir sind Eigentimer
und Miteigentlmer von wettbewerbsstarken ingenieursgetrie-
benen mittelstandischen Unternehmen im deutschsprachigen
Raum. Wir unterstlitzen das Wachstum dieser Unternehmen
und profitieren direkt von deren Wertsteigerungen.

Flr die Zukunft sind wir sehr optimistisch und arbeiten weiter-
hin mit Nachdruck an der Umsetzung der Strategie 2020.Wei-
terhin beschaftigen wir uns mit der Entlassung aus den Regu-
lierungsverpflichtungen des KAGB durch die Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Hierbei berufen wir uns
auf die gesetzlich festgehaltene ,Holdingausnahme”.

Die Friichte unserer Arbeit der letzten zwei Jahre gilt es nun zu
ernten. Wir beabsichtigen die Realisierung unserer Assets zu
maximal moglichen Preisen, gefolgt von Ausschittungen der
Erlose an die Aktionare. Im laufenden Geschaftsjahr 2019 gilt
unser Fokus dem weiteren Ausbau bestehender Beteiligungen,
insbesondere bei romwell, Hehnke und Blue Cap sowie der
Restrukturierung der Musik Produktiv. Alles unternehmerische
Handeln richten wir daran aus, eine hohe Rendite fUr alle Partner-
Fonds Aktionare und Treugeber zu generieren.

In den Sommermonaten 2018 gab es Bewegung im Aufsichts-
rat der PartnerFonds AG. Der Aufsichtsrat Dr. Heinrich Jakobs
erklarte seinen Rucktritt. Kurz vor der Hauptversammlung 2018
erklarte Herr Hans-Dieter Wunderlich ebenfalls seinen Rucktritt,
nachdem seine Abwah! auf die Tagesordnung der Hauptver-
sammlung 2018 gestellt wurde. Herr Professor Dr. Klaus Less-
mann wurde schlieBlich auf der Hauptversammlung 2018 als
Aufsichtsrat abgewahlt. Nach dem Ricktritt von Herrn Wunder-
lich als Aufsichtsratsvorsitzender Ubernahm zundchst Herr
Dr. Jakabs, gefolgt von Dr. Robin W. Bartels, den Aufsichtsrats-
vorsitz. Dr. Bartels musste jedoch am 8. August 2018 aus ge-
sundheitlichen Griinden sein Aufsichtsratsmandat niederlegen.
Ihm folgte im September 2018 Herr Tobias Schmidbauer als
Aufsichtsratsvorsitzender. Neu in den Aufsichtsrat gewahlt
wurden die Aufsichtsratsmitglieder Dr. Peter Jochum, Dietmar
Reeh, Bernd Dehmel und Prof. Dr. Jutta Franke.

Mit groBem Bedauern mussten wir nach den Weihnachtsfeier-
tagen erfahren, dass der frihere Aufsichtsratsvarsitzende und
langjahrige Aufsichtsrat Dr. Robin W, Bartels nach kurzer schwerer
Krankheit am 26. Dezember 2018 verstorben ist. Er war seit
2014 Aufsichtsratsmitglied der PartnerFonds AG. Sein Wirken
im Gremium war stets getragen von groBem personlichem
Engagement, Geradlinigkeit, Respekt und Weitsicht. Die
PartnerfFonds AG trauert um eine groBartige Personlichkeit,
einen exzellenten Ratgeber und Fachmann.

AbschlieBend mochte ich mich besonders bei unseren Mitarbei-
terinnen und Mitarbeitern bedanken, die mit groBem Engage-
ment und groBer Anstrengung an der Neuausrichtung und
Weiterentwicklung der Gesellschaft arbeiten. Mein Dank gilt
dartber hinaus auch dem Aufsichtsrat und unseren Geschafts-
partnern fUr die gute Zusammenarbeit sowie unseren Aktiond-
rinnen und Aktionaren sowie Treugeberinnen und Treugebern
furihr Vertrauen in die Gesellschaft.

Planegg, im Juli 2019

2 dl-

Oliver Kolbe

vlnr

Petra Joswig, Dorothea Rettig, Helmut Peinelt,

Marc-Oliver Knobloch, Wolfgang von Mangoldt, Herbert Kuliga,
Rudolf Wiessner, Jens Stolze, Michael Reisch, Oliver Kolbe
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2 Bericht des Aufsichtsrats

Sehr geehrte Aktionarinnen, sehr geehrte Aktionare,

der Aufsichtsrat der PartnerFonds AG hat die ihm nach Gesetz,
Satzung und Geschaftsordnung obliegenden Aufgaben in
vollem Umfang wahrgenommen. Dabei hat das Gremium den
Vorstand fortlaufend beraten und Uberwacht und bei den
strategisch wichtigen Fragestellungen zur Weiterentwicklung
des Unternehmens begleitet.

} A
vlnr
Dr. Eckart von Reden, Dr. Peter Jochum, Tobias Schmidbauer,
Prof. Dr. Jutta Franke, Bernd Dehmel, Dietmar Reeh

Der Aufsichtsrat hat geprUift, ob der Jahresabschluss sowie der
Lagebericht den geltenden Anforderungen entsprechen. DarU-
ber hinaus hat er nach sorgfaltiger Prifung und Beratung die
seiner Zustimmung unterliegenden Geschaftsvorfalle gebilligt.

Schwerpunkt der Aufsichtsratstatigkeit war die Unterstitzung
des Vorstandes bei der strategischen Weiterentwicklung des
Unternehmens, das Investitionsvorhaben mit der Blue Cap AG
und die damit verbundene weitere Wachstumsstrategie, um die
Handelbarkeit fur die Aktionarinnen und Aktionare der Partner-
Fonds AG voranzutreiben.




Themen der Aufsichtsratstatigkeit

Wesentliche Themen der Aufsichtsratstatigkeiten im Berichts-
jahr 2018 waren:;

die Geschaftsentwicklung der Portfoliounternenmen und die
in diesem Zusammenhang zu treffenden Entscheidungen,

die laufende Finanz- und Liquiditatslage,
die Kostenstruktur der PartnerfFonds AG,

das Risiko- und Kostenmanagement sowie Compliance-
Angelegenheiten,

unternehmerische Zusammenschltisse mit dem Ziel
einer Exit-Moglichkeit fUr ausstiegsorientierte Aktionare
und vor allem

die strategische Weiterentwicklung der PartnerFonds AG,
um die Handelbarkeit der Aktien zu erreichen.

Sitzungen des Aufsichtsrats

Im Berichtsjahr 2018 trat der Aufsichtsrat zu insgesamt 11 Pra-
senzsitzungen und zusatzlich 8 Telefonkonferenzen zusammen.
Hiervon haben an insgesamt 10 Prasenzsitzungen alle amtieren-
den Mitglieder des Aufsichtsrats teilgenommen. An der Prasenz-
sitzung vom 30.04.2018 haben die Herren Schmidbauer,
Dr. von Reden und Wunderlich nicht teilgenommen.

Darber hinaus wurden in den einzelnen Aufsichtsratssitzungen
verschiedene Themenschwerpunkte diskutiert:

Schwerpunkt der Sitzung vom 08.03.2018 war die Anfech-
tungsklage des Vorstands und deren Vorgehen sowie zustim-
mungsbedurftige Investitionsentscheidungen.

In der auBerordentlichen Sitzung vom 19.04.2018 standen die
Insolvenz aus einem Alt-Investment und die Verfolgung der
PartnerFonds-Anspriiche auch unter Corporate-Governance-
Gesichtspunkten im Fokus.

Schwerpunkt der auBerordentlichen Sitzung am 30.04.2018
war die Niederlegung des Amts als Vorsitzender des Aufsichts-
rats, Vorstandsangelegenheiten sowie die Priifung von Anspri-
chen zum Alt-Investment.

Die Bilanzsitzung am 15.05.2018 sowie die FortfUhrung am
16.05.2018 hatten als Schwerpunkt den Jahresabschluss 2017
sowie die weitere Vorgehensweise zum Alt-Investment, dabei
nahm auch der Abschlussprufer der Gesellschaft teil.
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In der auBerordentlichen Aufsichtsratssitzung am 30.05.2018
wurde der freiwillige Konzernabschluss besprochen. Weiterhin
fand die Wahl des Aufsichtsratsvorsitzenden statt.

In der Sitzung am 04.07.2018 wurde die bevorstehende Haupt-
versammlung besprochen.

In der Sitzung am 09.08.2018 wurden die Herren Dehmel,
Dr. Jochum sowie Reeh als neue Aufsichtsratsmitglieder begriiBt.
Themen waren u. a. der Ubernahmevertrag mit der Blue Cap AG
sowie die Nachbesprechung der Hauptversammlung 2018,

Am 21.09.2018 wurde Frau Prof. Franke als neues Aufsichts-
ratsmitglied begruiBt. In dieser Sitzung wurde der Aufsichtsrats-
vorsitzende sowie der 1. und 2. stellvertretende Vorsitzende
des Aufsichtsrats gewahlt.

Inder Sitzung am 08.11.2018 wurde die Umsetzung des Integra-
tionskonzepts diskutiert.

Am 12.12.2018 wurden die Statusmeldungen zum Alt-Invest-
ment sowie zum Integrationskonzept behandelt.

Anlass der einberufenen Telefonkonferenzen am 24.05.2018,
11.06.2018,22.082018,1803.2018,1010.2018,1910.2018
sowie am16.11.2018 und am 21.12.2018 waren die Beschluss-
fassung zum Bericht des Aufsichtsrats, Vertragsabschluss,
Gesprache und Statusmeldungen zur Blue Cap AG, Rechtsange-
legenheiten sowie das Integrationskonzept.

Der Vorstand der PartnerFonds AG hat aktiv den Dialog zum
Aufsichtsrat gesucht und anlasslich der Sitzungen des Auf-
sichtsrats ausflhrlich und umfassend in schriftlicher und miind-
licher Form

Uber die aktuelle Geschaftslage,
zum Beteiligungsportfolio,
zu Rechtsangelegenheiten,

Uber die Umsetzung der Strategie
und deren Weiterentwicklung,

zu BaFin-Themen
informiert.
Zwischen den Sitzungen hat der Vorstand den Aufsichtsrats-

vorsitzenden regelmaBig per E-Mail, in Telefonaten sowie in
personlichen Treffen Uber wesentliche Entwicklungen informiert.
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Aus Sicht des Aufsichtsrats hat der Vorstand damit seine
Berichts- und Informationspflichten gegenutiber dem Aufsichts-
rat im abgelaufenen Geschaftsjahr umfassend erfullt.

Alle dem Aufsichtsrat zur Kenntnis gebrachten bedeutenden
Geschaftsvorgange hat der Aufsichtsrat auf Basis der mund-
lichen und schriftlichen Berichte des Vorstands gepriift und
ausfuhrlich erdrtert.

Nach grundlicher Priifung und Beratung hat der Aufsichtsrat zu
den Berichten und den Beschlussvorschlagen des Vorstands,
soweit dies nach Gesetz und Satzung erforderlich war, Beschluss
gefasst sowie den Vorstand beratend unterstUtzt und Uber-
wacht.

Bei den Beratungen zwischen Vorstand und Aufsichtsrat und
aufgrund der laufenden Information durch den Vorstand konnte
sich der Aufsichtsrat im Geschaftsjahr 2018 von der Recht-
maBigkeit und OrdnungsmaRigkeit der Geschaftsfihrung durch
den Vorstand Uberzeugen.

Personalangelegenheiten des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat der Gesellschaft setzt sich gemaB §§ 95 S. 2,
96 Abs. 1 Fall 6,101 Abs. 1 AktG und § 7 Abs. 1 der Satzung
aus sechs Mitgliedern zusammen, die durch die Hauptversamm-
lung vom 23.07.2014 gewahlt wurden, als Ersatzmitglied nach-
gerlickt sind oder an Stelle eines ausgeschiedenen Mitglieds
von der Hauptversammlung am 05.07.2018 zum Mitglied des
Aufsichtsrats gewahlt wurden, Die Gesellschaft unterliegt nicht
der Mitbestimmung.

Im Hinblick auf die Bemuhungen zur Deregulierung der Gesell-
schaft bei der BaFin, wurde der Unternehmensgegenstand
geandert und am 21.08.2018 im Handelsregister eingetragen.
Die Satzungsanderung wurde am 24.04.2019 im Handelsregister
eingetragen. Damit wurde die Anzahl der Aufsichtsratsmitglieder
von 6 auf 4 reduziert. Die Amtszeit der derzeit bestellten Auf-
sichtsratsmitglieder bleibt davon unberthrt.

Herr Hans-Dieter Wunderlich hat sein Amt als Vorsitzender des
Aufsichtsrats zum 24.04.2018 mit sofortiger Wirkung und sein
Mandat als Aufsichtsrat zum 03.07.2018 aus personlichen
Grinden niedergelegt.

Herr Dr. Heinrich Jakobs hat sein Mandat als Aufsichtsrat zum
31.05.2018 aus personlichen Grinden niedergelegt.

Herr Dr. Robin W. Bartels hat sein Amt als Vorsitzender des Auf-
sichtsrats sowie sein Mandat als Aufsichtsrat zum 08.08.2018
aus gesundheitlichen Grinden niedergelegt. Des Weiteren
wurde durch die Hauptversammlung am 05.07.2018 Herr
Prof. Dr.Klaus Lessmann als Aufsichtsrat abgewahlt und gleich-
zeitig wurden die Herren Dr. Peter Jochum, Bernd Dehmel sowie
Dietmar Reeh als neue Aufsichtsratsmitglieder gewahlt.

Als Ersatzmitglied wurde Frau Prof. Dr. Jutta Franke durch die
Hauptversammlung gewahlt. Aufgrund des Ausscheidens durch
Herrn Dr. Robin W. Bartels ist Frau Prof. Dr. Franke als Aufsichts-
ratsmitglied nachgertckt.

Dem amtierenden Aufsichtsrat gehoren daher folgende Mitglie-
der an;

= Tobias Schmidbauer (Vorsitzender)

Dr. Peter Jochum (1. stellvertretender Vorsitzender)

Prof. Dr. Jutta Franke (2. stellvertretende Vorsitzende)

Bernd Dehmel

Dietmar Reeh
= Dr. Eckart von Reden
Ersatzmitglieder sind derzeit nicht gewahlt.

Interessenskonflikte der Aufsichtsrate sind dem Aufsichtsratim
Berichtszeitraum 2018 nicht bekannt geworden.



Prifung des Jahresabschlusses und des
freiwilligen Konzernabschlusses

Der Jahresabschluss zum 31.12.2018 ist unter Einbeziehung
der Buchfliihrung von der zum Abschlussprifer gewahlten
Ebner Stolz GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft, Stuttgart, gepruft und mit dem
uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen worden. Die
genannten Unterlagen sowie der Prifungsbericht haben allen
Mitgliedern des Aufsichtsrats rechtzeitig vor der Beschluss-
fassung durch den Aufsichtsrat vorgelegen.

Diese Unterlagen wurden von dem gesamten Aufsichtsrat sorg-
faltig geprift. Der Aufsichtsrat hat sich in der Sitzung vom
25.06.2019 vom Abschlussprufer die wesentlichen Grundzlige
der Prifungshandlungen und einzelnen Prifungsfeststellungen
erlautern lassen sowie in dessen Beisein den Jahresabschluss
ausfuhrlich erértert und im Rahmen der Sitzung Fragen an den
Abschlussprifer und den Vorstand gerichtet.

Der Aufsichtsrat kommt nach diesen ausfuhrlichen Erorterun-
gen zu dem Ergebnis, dass der Jahresabschluss unter Bertck-
sichtigung der fur den Abschluss geltenden Regeln ordnungs-
gemaB aufgestellt wurde und ein zutreffendes Bild der
\ermogens-, Finanz- und Ertragslage der PartnerFonds AG dar-
stellt. Auch die Durchsicht des Prifungsberichts flhrte zu keinen
Beanstandungen oder Einwendungen des Aufsichtsrats. Der
Aufsichtsrat schlieBt sich nach intensiver Erorterung dem
Ergebnis der Priifung durch den Abschlussprifer an und erhebt
nach dem abschlieBenden Ergebnis seiner eigenen Prifung
keine Einwendungen. Der Aufsichtsrat hat den vom Vorstand
aufgestellten Jahresabschluss durch Beschluss gebilligt. Der
Jahresabschluss ist damit zugleich festgestellt.

Der freiwillige Konzernabschluss wird nach seiner Fertigstel-
lung ebenfalls von der zum Abschlussprifer gewahlten Ebner
Stolz GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuer-
beratungsgesellschaft, Stuttgart, gepruft, dem Aufsichtsrat
vorgelegt und von diesem gebilligt.

Bericht des Aufsichtsrats | 13

Danksagung

Der Aufsichtsrat dankt dem Vorstand, den ausgeschiedenen
Mitgliedern des Aufsichtsrats sowie den Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern fUr ihr Engagement und fUr die geleistete Arbeitim
Geschaftsjahr 2018. Der Aufsichtsrat bedankt sich bei allen
Aktiondren flr die Unterstltzung, die er in seiner Tatigkeit bis-
lang erfahren hat, und strebt gemeinsam mit den Aktiondren
und dem Vorstand die erfolgreiche Weiterentwicklung der
PartnerfFonds AG an.

Planegg, im Juni 2019

FUr den Aufsichtsrat

Tobias Schmidbauer
Vorsitzender des Aufsichtsrats
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3 Der PartnerFonds-Konzern
und sein Geschaftsmodell

3.1 Leitbild

Den Unternehmenswert des PartnerFonds-Konzerns langfristig
und nachhaltig zu steigern, ist das Ziel unserer Geschaftstatig-
keit. Dabei wird der Unternehmenswert des Konzerns maRgeb-
lich vom Wert unserer Beteiligungsunternehmen bestimmt. Bei
der Auswahl neuer Investitionen gilt unsere Aufmerksamkeit
daher in erster Linie der Frage, mit welchem Potenzial das
Zielunternehmen das Ergebnis nennenswert verbessern und
das Wachstum steigern kann.

Grundsatzlich strebt die PartnerFonds-Gruppe Mehrheitsbeteili-
gungen an:;

1. Wir beteiligen uns an kleinen und mittelstandischen
Unternehmen, die in ihrer Branche MarkfUhrer sind
oder entsprechendes Potenzial haben, sogenannte
Hidden Champions.

2. Wir wollen gemaR der Buy-hold-and-develop-Strategie
Entwicklung und Wachstum der Unternehmen lang-
fristig mitbestimmen und an Gewinnerlésen teilhaben.

3. Wir sind fokussiert auf auBergewohnliche, ingenieurs-
getriebene Mittelstandler.

4. Wir konzentrieren uns auf den deutschsprachigen
Raum in Europa.

5. Wir finanzieren Wachstum, das sowohl aus den
Unternehmen heraus entsteht als auch durch Zukaufe
und Integration weiterer Unternehmen.

Der PartnerFonds-Konzern und sein Geschaftsmodell | 15
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3.2 Struktur und Organisation
des PartnerFonds-Konzerns

Die PartnerFonds AG ist zu 100 Prozent an der PartnerfFonds
»Kapital flr Mittelstand« Anlage GmbH & Co. KG (im Folgenden
,Anlage KG") beteiligt. Uber die Anlage KG werden die offenen
Beteiligungen und stillen Beteiligungen in mittelstandische
Unternehmen getatigt. In der Anlage KG wird auch die Liquidi-
tatsreserve verwaltet,

Die CoFonds GmbH ist ebenfalls eine 100-prozentige Tochter-

gesellschaft der PartnerFonds AG und Komplementarin der
Anlage KG.

Konzernstruktur

An derim Jahr 201 3 gegrundeten PartnerfFonds Asset Manage-
ment GmbH (im Folgenden ,PF Asset”) halt die PartnerFonds AG
ebenfalls 100 Prozent der Gesellschaftsanteile. Die PF Asset ist
in der PartnerFonds-Gruppe flr die laufende Analyse und das
Controlling der Unternehmensinvestitionen verantwortlich und
bereitet die Investitionsentscheidungen flr die Organe der
PartnerFonds AG var.

Die PartnerFonds AG ist seit 28.07.2014 bei der BaFin als
AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft registriert. Sitz der Gesell-
schaft ist Planegg/Martinsried.

PartnerFonds AG

PartnerFonds
»Kapital fur den Mittelstand«
Anlage GmbH & Co. KG

Beteiligungen

Komplementar

Liquiditat

PartnerFonds Asset

CoFonds GmbH

Komplementar

Management GmbH

Stille Beteiligungen Mehrheitsbeteiligungen

Hehnke GmbH & Co. KG
60 %

KITZMANN Gruppe

Addcon Gruppe
ZUrcher Gruppe
EBG group

Elmotec Statomat Gruppe

Musik Produktiv GmbH & Co. KG
60,47 %

romwell GmbH & Co. KG
100 %

Blue Cap AG
44 %

Ruckfiihrung zum 31.01.2019

Partner Industries ,Breitscheidt”
GmbH & Co. KG 100 % ’

Hehnke Beteiligungs GmbH

100 %

[ Beteiligungsgesellschaften
B Geselischaften

Sonstige Beteiligungen Beteiligungen in Abwicklung

Komple-
mentar

PF 1. Beteiligungs und PS Projektierung GmbH & Co. KG

Verwaltungs GmbH 100 % 100 %
PF 2. Beteiligungsund S > Forschung & Entwicklung TTH
Verwaltungs GmbH 100 % Projekt GmbH & Co. KG 100 %

HLS Logistik & Service
GmbH & Co. KG 100 %

LST Lagerlogistik

GmbH & Co. KG 100 %




3.3 Geschaftsmodell und Marktausrichtung

Die PartnerFonds-Gruppe bietet dem deutschen Mittelstand
Eigenkapitallosungen zur Wachstumsfinanzierung an. Neben
den bisherigen offenen Minderheitsbeteiligungen und stillen
Beteiligungen liegt der Schwerpunkt nach der strategischen
Neuausrichtung auf Mehrheitsbeteiligungen.

Der Erwerb von Beteiligungen erfolgt in der Regel durch die
Erhohung von Bar- bzw. Sachkapital, kann aber auch durch den
Erwerb von Geschaftsanteilen der Altgesellschafter erfolgen.

Die PartnerFonds-Gruppe konzentriert sich auf mittelstandische
Unternehmen aus Branchen und Industriesektoren, bei denen in
Zukunft mit hohem oder nachhaltigem Wachstum zu rechnen
ist;

Automatisierung
Fertigung

Energie

Handel

Information

Logistik

Messung

Transport

Umwelt und Verkehr

Mittelstandische Unternehmen aus diesen Branchen sind
haufig ingenieursgetrieben und verfligen Uber eine starke
Wettbewerbsposition.

Die Beteiligungsunternehmen werden nach dem Erwerb durch
operative Verbesserungsprogramme und Liquiditat unterstttzt
und bei ihrem Wachstum durch ein Team von Spezialisten
begleitet. Die Tochtergesellschaften entwickeln ihr operatives
Geschaft aktiv und selbststandig weiter. Sie sind eingebunden
in das Berichts- und Steuerungs- sowie Risikomanagement-
system der PartnerFonds-Gruppe.

Der PartnerFonds-Konzern und sein Geschaftsmodell | 17

3.4 Investitionsprozess und Investitionskriterien

Als Industrieholding mit Verantwortung gegenutber unseren
Investoren und Aktiondren, erwarten wir von unseren Zielun-
ternehmen ein stabiles Geschaftsmodell mit erfolgreichen,
marktfahigen Produkten und erfahrenem Management sowie
einen nachhaltigen Wachstumsmarkt.

Die PartnerFonds-Gruppe strebt fur sich und ihre Tochterunter-
nehmen an, bei Direktbeteiligungen mittelbar oder unmittelbar
eine qualifizierte Mehrheitsbeteiligung in Hohe von mindes-
tens 50 Prozent + 1 Stimme am Zielunternehmen zu erhalten.

Investitionskriterien
Als Richtlinie fur eine Beteiligung an einem mittelstandischen
Unternehmen gelten folgende Investitionskriterien (vereinfacht):

= Die Eigenkapitalquote betragt mehr als 15 Prozent.

= Der Umsatz liegt zwischen 10 und 50 Mio. €.

Der Cashflow - die Differenz zwischen Einnahmen und
Ausgaben innerhalb eines Zeitraums - ist positiv.

Hohe bzw. branchenubliche Umsatzrendite.

Das Unternehmensergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT)
ist groBer als 1 Mio. €.

Investitionsprozess

Die Investitionsentscheidungen im Konzern werden vom Vor-
stand getroffen, Investitionen Uber 1 Mio. € werden dem
Aufsichtsrat zur Zustimmung vorgelegt.

Zur Vorbereitung der Investitionsentscheidung erfolgt eine
ausfuhrliche interne und fallbezogen eine externe Analyse zur
Bewertung der finanziellen Situation und der aktuellen und zu-
kinftigen Marktposition des Unternehmens sowie des Risikos
flr die PartnerFonds-Gruppe.

Bei Direktbeteiligungen wird immer eine umfassende rechtliche,
wirtschaftliche und Markt-Due-Diligence (Vorprufung) bei den
Zielunternehmen durchgefthrt. Falls erforderlich, werden auch
eine technische und eine Umwelt-Due-Diligence in Auftrag
gegeben.

Das einzelne PartnerFonds-Engagement liegt zwischen 1 und
10 Mio. €, kann aber im Einzelfall - zum Beispiel bei der Uber-
nahme von Beteiligungsportfolien - auch Uber 10 Mio. €
liegen. Typischerweise stellen wir nach Ubernahme des Ziel-
unternehmens weiteres Wachstumskapital zur Verfigung.
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amtibersicht des Por

Unternehmen

b

31. Dezember 2018

Branche

Investitionsform

Investitions-
beginn

Geplantes

Investitionsende

Addcon Holding GmbH Chemie Stille Beteiligung 2.Quartal 2015 4. Quartal 2019
Blue Cap AG Industrieholding Direktbeteiligung 2.Quartal 2012 unbefristet
Elektro-Bauelemente GmbH Elektrotechnik und Stille Beteiligung 2.Quartal 2016 2.Quartal 2021
Kunststoffverarbeitung
Elmotec Statomat Holding GmbH Maschinen- und Stille Beteiligung 4, Quartal 2016 1. Quartal 2019
Anlagenbau

Hehnke GmbH & Co. KG Prazisionsspritzguss Direktbeteiligung 2.Quartal 2018 unbefristet
Hehnke GmbH & Co. KG Prazisionsspritzguss Gesellschafterdarlehen 2.Quartal 2018 unbefristet
Hehnke GmbH & Co. KG Prazisionsspritzguss Direktbeteiligung 4. Quartal 2015 unbefristet
Hehnke GmbH & Co. KG Prazisionsspritzguss Gesellschafterdarlehen 2.Quartal 2016 unbefristet
Jahn GmbH Automotive Kaufpreisforderung 4. Quartal 2012 4, Quartal 2017
Magdalena Kitzmann GmbH Anlagenbau Stille Beteiligung 2.Quartal 2015 2.Quartal 2020
Musik Produktiv GmbH & Co. KG Handel Direktbeteiligung 2.Quartal 2015 unbefristet
Musik Produktiv GmbH & Co. KG Handel Gesellschafterdarlehen 2. Quartal 2015 4. Quartal 2020
Partner Industries ,Breitscheidt” Immobilienverwaltung Direktbeteiligung 1. Quartal 2018 unbefristet
GmbH & Co. KG

Partner Industries ,Breitscheidt” Immobilienverwaltung Gesellschafterdarlehen 1. Quartal 2018 unbefristet
GmbH & Co. KG

PF 2. Beteiligungs und Immobilienverwaltung  Direktbeteiligung/Kaufpreisfor- 2. Quartal 2016 unbefristet
Verwaltungs GmbH derung/Gesellschafterdarlehen

romwell GmbH & Co. KG Verpackungsindustrie Direktbeteiligung 2.Quartal 2018 unbefristet
romwell GmbH & Co. KG Verpackungsindustrie Gesellschafterdarlehen 2.Quartal 2018 unbefristet

ZUrcher Holding GmbH

Gleis- u. Maschinenbau

Stille Beteiligung

1. Quartal 2016

4. Quartal 2022
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4 Entwicklung des Bestandsportfolios

im Geschaftsjahr 2018

Das Bestandsportfolio des PartnerFonds-Konzerns hat sich im
Jahr 2018 sehr positiv entwickelt und ist signifikant gestiegen.
Zum 31.12. 2018 betrug das Investitionsvolumen 86,2 Mio. €
(Vorjahr 45,3 Mio. €). Dies entspricht einer Steigerung um
40,9 Mio. €, alsorund 111 Prozent.

Auch das zinstragende beziehungsweise investierte Kapi-
tal der Investitionen erhohte sich von 42,1 Mio. € (31.12.2017)
auf nunmehr 78,0 Mio. € und damit um rund 85 Prozent.

Ebenfalls erfreulich entwickelte sich der Vermégenswert des
Bestandsportfolios. Dieser stieg von 55,3 Mio. € zum 31.12.2017
um insgesamt 38,2 Mio. € auf 93,5 Mio. € Das bedeutet eine
Erhéhung des Vermdgenswerts um rund 69 Prozent. Hierbei ist
anzumerken, dass der darin enthaltene Vermogenswert der borsen-
notierten Blue-Cap-Beteiligung gemaR Vorschriften des KAGB
zwingend mit dem Borsenkurs zum 31.12.2018 mit 28,1 Mio. €*
anzusetzen ist und nicht dem inneren Wert (NAV) der Beteiligung
entspricht. Dieser liegt nach Angaben der Blue Cap AG per
31.12.2018 bezogen auf unseren Kapitalanteil bei rund 52,1 Mio. €.

Diese deutlichen Steigerungen beim Investitionsvolumen, zins-
tragenden Kapital und Vermogenswert sind im Wesentlichen auf
den Anteilserwerb folgender drei Unternehmen im Jahr 2018
zurtickzufUhren;

Mit Kaufvertrag vom 12.Juni 2018 hat die PartnerFonds »Kapital fir
den Mittelstand« Anlage GmbH & Co. KG 43,97 Prozent der Anteile
an der Blue Cap AG erworben. Zum 31. Dezember 2018 befanden
sich 44,10 Prozent der Anteile an der Blue Cap AG im Bestand der
Partnerfonds. Die Blue Cap AG weist zum 31. Dezember 2018 ein
Eigenkapital in Hohe von 51.952.011,27 € sowie ein Jahresergebnis
fUr das Geschaftsjahr 2018 in Hohe von 2.628486,29 € aus.

Mit Vereinbarung vom 21. Juni 2018 hat die Hehnke Beteiligungs
GmbH insgesamt 11,00 Prozent der Anteile an der Hehnke GmbH
& Co. KG erworben, Damit hat die PartnerFonds »Kapital fir den
Mittelstand« Anlage GmbH & Co. KG ihren unmittelbar und mittel-
bar gehaltenen Anteil an der Hehnke GmbH & Co. KG von
urspriinglich 49,00 auf 60,00 Prozent erhéht.

Mit Kaufvertrag vom 21. Marz 2018 hat die PartnerfFonds »Kapital
fur den Mittelstand« Anlage GmbH & Co. KG 100,00 Prozent der
Anteile an der romwell GmbH & Co. KG erworben. Uber die Partner
Industries ,Breitscheidt” GmbH & Co. KG halt und vermietet diese
Gesellschaft die Betriebsimmobilie an die romwell GmbH & Co. KG.

Mit diesen drei Unternehmenstransaktionen konnte die PartnerFonds
sehr konsequent ihren auf der Hauptversammiung in 2017 erstmals
vorgestellten Strategiewechsels von einem Projekt- und Mischfinan-
zierer zu einer starken und wertvollen Industrieholding dokumentieren.

Alle Angaben in TE€

Investitions- Erzielter Davon Davon Zinstragendes/ Vermégens-
volumen bis zu Cashflow Uberschuss Ruckfuhrung investiertes Kapital wert

2.500 2.500 2.982
33498 1.750 1.750 O 31.057 28.080*
5.000 1.20¢ 1.20¢ 0 5.000 5.783
5.000 721 0 0 5.000 6.566
28 0 0 0 28 779
850 0 0 0 850 693
3455 0 0 0 3455 7.207
2.100 431 431 0 2100 2.228
6.000 7173 2.885 4.288 3012 3.090
1.500 680 680 0 1.500 1.698
6.045 00 0 6.045 1636
2.500 419 419 0 2.500 1036
18 0 0 0 18 2025
2.000 1.049 49 1.000 1.000 950
4425 0 0 0 4425 2.725
5192 0 0 0 3442 18.02¢2
1126 32 32 O 1126 1078
5.000 1191 1191 5.000 6.965

86.237 15.462 10.174 5. 288 78.058 | 93543 |
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4.1 Mehrheitsbeteiligungen

Hehnke GmbH & Co. KG

Im stdthuringischen Steinbach-Hallenberg gehen die umfang-
reichen Investitionen in den Produktionsstandort des Prazisions-
spritzgussherstellers Hehnke in die zweite Runde. Nach der
vollumfanglichen Neustrukturierung der Serienproduktion in
den Jahren 2012 bis 2016 startete das Unternehmen im ver-
gangenen Jahr die Strategie ,Werkzeugbau 2020" fUr den Aus-
bau des Werkzeugbaus mit einem Volumen von 3,5 Millionen
Euro in den Jahren 2018-2021. Das Ziel: einen hoheren Genauig-
keitslevel im Werkzeugbau erreichen, die Gesamtleistung des
Werkzeugbaus steigern und die Fremdleistungsquote verrin-
gern. Hehnke stellt komplexe Bauteile und Baugruppen aus
Kunststoff durch Spritzguss her und bietet den kompletten Pro-
zess von der Konzeption Uber den Prototypen- und Werkzeug-
bau bis hin zur Serienproduktion. Zu den Kunden zahlen zu rund
80 Prozent Automobilhersteller sowie Unternehmen aus den
Branchen Medizintechnik, Elektronik- und Elektroindustrie,
Maobel- und Konsumguterindustrie.

Effizient und vorausschauend modernisieren

JWir sindim Werkzeugbau mit einer Halle fur Maschinen, Montage
und Lehrwerkstatt sehr beengt. Das werden wir entflechten”,
erklart der geschaftsflihrende Gesellschafter Tommy Hehnke.
Der erste Schritt war im August 2018 die Einflihrung einer Pla-
nungssoftware im Rahmen der Digitalisierungsprozesse. ,Damit
haben wir in der Serienproduktion sehr gute Erfahrungen ge-
macht. Kennen wir langfristig unsere Ressourcen, Kapazitaten
und Potenziale besser, konnen wir davon die richtigen Entschei-
dungen ableiten”, erklart Hehnke. In 2019 erfolgt die raumliche
Erweiterung des Werkzeugbaus durch den Neubau einer sepa-
raten Maschinenhalle. Zur Umsetzung eines hoheren Prazisi-
onslevels stent hierbei die Klimatisierung der neuen Maschinen-
halle und des Bestandes im Mittelpunkt. Ablauf und Struktur der
Prozesse sollen zudem optimiert und eine Lehrwerkstatt fur
Auszubildende eingerichtet werden - ein wichtiges Kriterium
bei der Auswahl eines Ausbildungsbetriebes. Sind die raum-

Hochwertig und komplex: Hehnke fertigt Spritzguss-Bauteile und entspre-

chende Werkzeuge aus Kunststoff.

w
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lichen Kapazitaten geschaffen, wird 2020 in neue Technologien
der hochgenauen Erodier- und Frastechnik investiert,

Moderat und zuverlassig wachsen

Hehnke konnte 2018 einen Umsatzanstieg von rund 20 Pro-
zent verzeichnen. Der Ertrag blieb knapp Uber Vorjahrsniveau.
Dafdr verantwortlich sind ungewohnlich hohe Rohstoffkosten
infolge einer zeitweisen \Verknappung von Polyamiden am Welt-
markt. Diese Situation ist Uberwunden. ,Trotzdem rechnen wir
in den kommenden Jahren mit einem moderateren Wachstum’,
erklart Hehnke. ,Insbesondere durch den Fachkraftemangel
werden wir in den nachsten Jahren nicht wie bisher allein orga-
nisch wachsen konnen." Ein wesentlicher Vorteil fUr Hehnke: In
der Automobilbranche blieb das Unternehmen bisher von der
politischen Diskussion um die Zukunft des Verbrennungsmo-
tors, anders als Mittbewerber, verschont. ,Wir sind unabhangig
von der Antriebsart vor allem in den Bereichen Sensorik und
Interieur von Automobilien aktiv’, sagt Hehnke, ,im Batterie-
management fur E-Mobilitat und der Luftglte im Fahrzeug-
inneren.” Zwei Bereiche, die Zuwachsraten versprechen.

Schritt fir Schritt: Tommy Hehnke (1), kaufmdnnischer Geschdftsfuhrer,
und Torsten Herrmann, technischer Geschdftsfuhrer, steuern Investitionen
und Wachstum.

Rechtsform: GmbH & Co. KG

Branche; Prazisionsspritzguss
Grdndungsjahr: 1995

Anzahl Mitarbeiter: ca. 120

Umsatz 2018: 20.374.288,36 € (vorlaufig)
Beteiligungsart: Mehrheitsbeteiligung 60 %
Beteiligungskapital: 3,5 Mio. €
Gesellschafterdarlehen: 2,1 Mio. €

Investitionsjahr: 2015/2018
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Musik Produktiv GmbH & Co. KG

Die unterschiedlichen Klangnuancen von Instrumenten, den
kraftvollen Sound von Verstarkern und Effekten auf vielfaltige
Weise erlebbar machen - Offline und Online - ist das Erfolgsrezept
eines der groBten Musikhauser Europas, der Musik Produktiv.
Neben dem groBen Flagship-Store in Ibbenburen bei Osnabriick
steht seit Jahren das Onlinegeschaft mit seinem enormen
Wachstumspotenzial im Fokus des Unternehmens. 2018 inves-
tierte Musik Produktiv zum Beispiel in landerspezifische Web-
shops in Danemark, Norwegen, Tschechien, der Turkei und Irland,
erganzte neue Bezahlarten und integrierte einen innovativen
Player, der es ermoglicht, Instrumente, Verstarker und Effekte
anhand von Audiobeispielen online zu vergleichen. Hinzu kommen
IT-MaBnahmen im Hintergrund: neue Tools zur Uberpriifung der
Wettbewerbsfahigkeit, Kundenpflege und Verbesserung der
Schnittstellen zu Lagersystem und Lieferanten.

Wachstumschancen im Onlinehandel nutzen

,Umuns den Herausforderungen des Strukturwandels im Han-
del aktiv zu stellen und unsere Positionierung im Onlinehandel
weiter auszubauen, haben wir die Zusammenarbeit und Ab-
stimmung mit der PartnerFonds AG deutlich verstarkt”, erklart
der Geschaftsfuhrer der Musik Produktiv Marius Kleinitz. ,\Wei-
terhin ist das Ziel, das Wachstumspotenzial im internationalen
Versandhandel zu nutzen und gleichzeitig unsere Kunden mit
attraktivem Eventshopping in unseren Flagship-Store in Ibben-
blren zu begeistern.” Das Ladengeschaft der Musik Produktiv
bietet auf rund 4.000 Quadratmetern Verkaufsflache mehr als
28.000 Produkte. Kunden kdénnen Instrumente vergleichen,
ausprobieren und sich durch Spezialisten beraten lassen. AuBer
Gitarren, Klavieren, Keyboards, Schlagzeugen, Blas- und Saiten-
instrumenten, wird auch Ausrustung wie Verstarker, Licht- und
Gesangs- und Studioausrustung angeboten, Der Verkauf von
Bichern, CDs und DVDs sowie ein Café runden das Musik-
erlebnis ab.

Ende einer Ara: Firmengrinder Giinter Zierenberg zog sich im Juni 2018 nach

45 Jahren aus der Geschdftsfuhrung der Musik Produktiv zurdick.
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Ladenkunden durch Eventshopping binden

Monatliche Workshops, zwei Flohmarkte pro Jahr und Nord-
deutschlands groBte Musik-Messe Anfang November locken
jedes Jahr zusatzlich Musiker aus ganz Europa an. Mit immer
neuen Rekorden. 2018 prasentierten 178 Aussteller drei Tage
lang auf 7.000 Quadratmetern Flache ihre Highlights und Neu-
heiten. Erganzt durch 90 Konzerte auf vier Buhnen und zahlreiche
Workshops fur Fachbesucher, aber auch Familien und Anfanger.
Musikern ihr Traumequipment zu moglichst glinstigen Preisen
anzubieten, ohne Kompromisse bei Service und mit individueller
Beratung, war von jeher das Anliegen des Firmengrinders
Gunter Zierenberg. 45 Jahre nach Grindung des Unternehmens
in einem kleinen Milchladen in Ibbenburen schied GUnter Zieren-
berg am 30. Juni 2018 planmaBig aus der Geschaftsfuhrung der
Musik Produktiv aus.

Herzstlck des Musikladens: Die groBe Auswahl an Instrumenten, Zubehdr

und Events lockt europaweit Musiker nach Ibbenblren und ergdnzt das
wachsende Onlinegeschdift.

Rechtsform: GmbH & Co. KG

Branche: Handel mit Musikinstrumenten
Grandungsjahr: 1974

Anzahl Mitarbeiter: ca.bl

Umsatz 2017/18:

Beteiligungsart:

22.837.80¢ € (zum 30.6.2018)
Mehrheitsbeteiligung 60,47 %

Beteiligungskapital: 6,0 Mio. €
Gesellschafterdarlehen: 2,5 Mio. €
Investitionsjahr: 2015/2017
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Blue Cap AG

Im Juni 2018 erwarb die PartnerFonds AG in einer auBerbors-
lichen Transaktion 44 Prozent der Aktien der borsennotier-
ten Blue Cap AG vom Grlnder und bisherigen Hauptaktionar
Dr. Hannspeter Schubert. Seit 2006 investiert die Industriehol-
ding Blue Cap AG aus Mlnchen in mittelstandische, produzie-
rende Unternehmen in Umbruchsituationen mit klarem Wachs-
tumspotenzial, stabilem Kerngeschaft und einem Umsatz in der
Regel zwischen 10 und 100 Mio. Euro.

Mit Kapital und Know-how Wachstum starken

Die Blue Cap AG halt Uberwiegend mehrheitliche Anteile an ins-
gesamt 10 Beteiligungsunternehmen aus den Bereichen Kleb-
stoff- und Beschichtungstechnik, Kunststofftechnik, Produkti-
onstechnik, Metalltechnik und Medizintechnik. Die Unternehmen
agieren selbststandig und verfolgen jeweils eigene Wachs-
tumsstrategien. Sie werden durch Liquiditat, operative Verbes-
serungsprogramme und gruppentbergreifendes Know-how
der Holding unterstltzt. Im Geschaftsjahr 2018 wurde der
Medizintechnikhersteller WISAP profitabel an einen chinesi-
schen Strategen verkauft und der Verpackungsspezialist Knauer-
Uniplast erworben.

Mit positivem Ergebnis in 2018

Nach vorlaufigen, ungepriiften Konzernzahlen gemaB Handels-
gesetzbuch hat die Blue Cap AG im Geschaftsjahr 2018 einen
Umsatz von 176,1 Mio. Euro erzielt, 24 Prozent mehr als im Vor-
jahr. Der Anstieg ergab sich aus der erstmaligen Konsolidierung
des neuen Beteiligungsunternehmens Knauer-Uniplast im Mai
2018 sowie der insgesamt positiven Geschaftsentwicklung des
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Beteiligungsportfolios der Blue Cap AG. Das operative Ergebnis
vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) betrug 11,5
Mio. Euro (Vorjahr 11,2 Mio. Euro) und das Ergebnis vor Steuern
(EBIT) belauft sich auf 6,7 Mio. Euro (Vorjahr 8,5 Mio. Euro). Das
gesunkene EBIT resultiert vor allem aus einer hoheren Anlagen-
intensitat und einer damit verbundenen im Konzernvergleich
hoheren Abschreibungsquote bei Knauer-Uniplast. Der Kon-
zernjahresgewinn der Blue Cap AG belduft sich auf 4,6 Mio. Euro
(Vorjahr 40 Mio. Euro) und ist bereinigt um neutrale Effekte, ins-
besondere des Verkaufs der Beteiligung an Biolink in 2017. Das
Eigenkapital des Konzerns lag am 31. Dezember 2018 bei
57,8 Mio. Euro (Vorjahr 57,3 Mio. Euro). Die vorlaufige Eigen-
kapitalquote belief sich bei einer vorlaufigen Bilanzsumme von
151 Mio. Euro auf rund 38 Prozent.

Rechtsform: AG

Branche: Industrieholding

Grandungsjahr: 2006

Anzahl Mitarbeiter: Uber 850 Mitarbeiter in der Gruppe

Umsatz 2018: 176,1 Mio. € (gemaR vorlaufigem,

ungepruftem Konzernabschluss)

Beteiligungsart: Direktbeteiligung

Name

Beteiligungskapital: ~ rd. 33,5 Mio. €
Investitionsjahr: 2018
Branche Hauptsitz

Planatol GmbH

Klebstofftechnik

Rohrdorf (nahe Rosenheim)

Neschen Coating GmbH

Beschichtungstechnik

Buckeburg

Uniplast Knauer-Gruppe

Kunststofftechnik

Dettlingen an der Erms
(nahe Reutlingen)

Gammerler GmbH

Produktionstechnik

Geretsried-Gelting

SMB-David finishing lines GmbH

Produktionstechnik

Gelting

nokra GmbH

Produktionstechnik

Baesweiler (nahe Aachen)

em-tec GmbH

Medizintechnik

Finning am Ammersee

Inheco GmbH

Medizintechnik

Martinsried bei Minchen

Carl Schaefer Gold- und
Silberschneideanstalt GmbH

Metalltechnik

Pforzheim

Greiffenberger AG

Industrieholding

Augsburg

?é
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romwell

Im Juli 2018 erwarb die PartnerFonds AG das traditionsreiche
Verpackungsunternehmen romwell in Breitscheidt im Westerwald.
Das Familienunternehmen romwell GmbH & Co. KG wurde in dieser
Rechtsform 1991 gegriindet und zuletzt in dritter Generation seit
1949 von der Grinderfamilie gefuihrt. romwell entwickelt groRten-
teils auf umweltfreundlicher, recycelbarer Wellpappe basierende
Verpackungslosungen sowie die dazu bendtigten Verpackungs-
systeme und -maschinen fur den industriellen Einsatz.

Deutschlands Nummer 1 im Twistpac-Sektor

Wir bieten unseren Kunden individuelle Verpackungslosungen, mit
denen sie ihre hochempfindlichen GUter im Einzelversand zu ihren
Kunden schicken kdnnen”, erklart Oliver Krogh, Geschaftsflhrer von
romwell. ,Wir konzentrieren uns auf das Innenleben der Verpa-
ckung, nicht den AuBenkarton.” Die GUter reichen von kleinen Kera-
mikteilen mit einem Gewicht von 100 Gramm bis zu schweren
Getriebemotoren bis zu 200 Kilogramm, von technischen Kompo-
nenten bis hin zu filigranen Glasbauteilen. Die Kunden kommen
Uberwiegend aus den Branchen Automotive, Maschinenbau, Elek-
tronik und Keramikindustrie und dem technischen Ersatzteil-
geschaft. Der Kundenstamm sitzt zu 85 Prozent in Deutschland.

romwell bietet twistpac-Losungen, also automatische Folien-
Wickelmaschinen, welche im Haus gebaut werden, aber auch
manuelle Losungen flr Membranpolsterverpackungen flr kleine
Stlckzahlen an. Im Bereich twistpac ist romwell in Deutschland
Marktfuhrer und erzielt hier rund 50 Prozent des Umsatzes. ,In
den kommenden Jahren versprechen wir uns hier das groRte
Wachstumspotenzial”, so Krogh. Ein weiteres, klassisches Pro-
dukt ist das Wellpapppolster, das ebenfalls seit Jahren stetig
Umsatzsteigerungen verzeichnet.

Jede Verpackungslosung wird speziell auf die Anforderungen
des Kunden zugeschnitten, um mit moglichst einfachen und
wirtschaftlichen Mitteln den optimalen Produktschutz zu errei-
chen. ,Unser groBter Wettbewerbsvorteil ist, dass wir alles aus
einer Hand anbieten: Die Entwicklung der konstruktiven Verpa-
ckung, die Verpackungsmaschine selbst und die Wellpappe kom-
men aus unserem Haus. Das ist einzigartig”, so Krogh. Dem
Kunden werden die Maschinen und das Know-how sowie eine

Moderner in der Produktion: Erste

Investitionen flossen in den Maschinen-

park und das ebenfalls (ibernommene Betriebsgebdude in Breitscheidt.
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Optimierung seines Verpackungsprozesses gegen stlckzahl-
bezogene Entgelte fUr Verpackungen zur Verflgung gestellt.

Partnerschaftlich auf Wachstumskurs

romwell verzeichnete im vergangenen Geschaftsjahr eine Um-
satzsteigerung von 15 Prozent. Das Gleiche wird fur das kom-
mende Geschaftsjahr erwartet. ,Wir freuen uns, jetzt zu einer
starken Industrieholding zu gehoren und dadurch qualifizierte
UnterstUtzung beim organischen und anorganischen Wachstum
sowie im Bereich Business-Development zu erhalten”, so Krogh.
Mit Unterstltzung der PartnerFonds AG konnten wir die geplan-
ten Wachstumsziele in den Produktbereichen Membranfolienver-
packungen und Polster erreichen und haben unsere MarktfUhrer-
schaft im Produktbereich twistpac gestarkt.” Im Dezember 2018
wurden erste Investitionen in die ebenfalls von der PartnerFonds AG
erworbene Betriebsimmobilie von 350.000 Euro und den Maschi-
nenpark in Héhe von 1,4 Mio. Euro beschlossen, um Kapazitaten
fur das geplante Wachstum zu schaffen. Im Mittelpunkt stehen
dabei erst einmal die Infrastruktur im Werk, Verbesserungen in
der Logistik und in den Produktionsabldufen sowie Energieeffi-
zienzmaBnahmen. Weitere Themen in der Zukunft sind die Digita-
lisierung von Verpackungslinien, die automatische Befullung, und
die Digitalisierung der eigenen fFertigung.

w

Verstdrkt in die Zukunft: Die erweiterte Geschdftsfuhrung mit Oliver Krogh (1) und
Markus-Oliver Kramm will die flihrende Marktposition von romwell ausbauen.

Rechtsform: GmbH & Co. KG

Branche; Verpackungskonzepte
fur Industrieguter

GrUndungsjahr; 1991

Anzahl Mitarbeiter: ca. 83

Umsatz 2017/18; 13.878868 €

Beteiligungsart: Mehrheitsbeteiligung 100 %
Fixer KPi.H.v. 5 Mio. €
1,1 Mio. €

2018

Beteiligungskapital:

Gesellschafterdarlehen:

Investitionsjahr.
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Frichte ernten: Die Investitionen der vergangenen Jahre schafften die Kapazitéten fir das aktuelle und kinftige Wachstum des Chemieunternehmens
in Bitterfeld und Prosgrunn.

4.2 Stille Beteiligungen
Addcon Gruppe \/olle Auftragsblicher bei Futter- und Nahrungsmitteln

Die Nachfrage nach gesunder Ernahrung und deren okologi-  Im Bereich alternativer, nichtantibiotischer Futtermittelzusatze

scher Herstellung steigt. Immer mehr Konsumenten fordernum-  rechnen Marktstudien mit Wachstumsraten von 5,8 Prozent

weltbewusste Nahrungsmittel,immer mehr Gesetzgeber schaf-  jahrlich. Besonders gefragt sind die Doppelsalze der Ameisen-

fen daflr entsprechende Rahmenbedingungen, zum Beispiel  saure, die Addcon als Diformiat mit einem patentierten, techno-

durch das Verbot von Antibiotika in Tiernahrungsmitteln. Der  logisch komplizierten Verfahren an ihren Standorten herstellt,

griinen - nachhaltigen - Chemie verheit dies weiterhin enorme  Der Beschaffungsmarkt und die Preisentwicklung in 2018 wa-

Zuwachsraten. Die Addcon Unternehmensgruppe produziert in - ren fUr uns eine Herausforderung, ,Wichtig ist, dass wir unseren

Bitterfeld und im norwegischen Porsgrunn umweltfreundliche, — umfangreichen Marktanteil halten konnten”, restimiert Kochannek.

gesundheitlich unbedenkliche und biologisch abbaubaren Zu-  Denn die Auftragslage ist hervorragend.

satzstoffe fur Nahrungs- und Futtermittel. ,Unser ehrgeiziges

Ziel fir 2018 haben wir nicht ganz erreicht. Aus verschiedenen  \/olle Auslastung der erhohten Kapazitaten

Grinden fehlen uns im 4. Quartal Umsatze®, erklart Bernd

Kochannek, Geschaftsfuhrer und Hauptgesellschafter der Addcon  In der Sparte Nahrungsmittelzusatze produziert Addcon im nor-

Unternehmensgruppe. , Trotzdem sind wir zufrieden.” Der Umsatz ~ wegischen Porsgrunn das Backtreibmittel Ammoniumbicarbonat

2018 liegt unter den Erwartungen, aber mit rund 75 Mio. Euro  mit einer Kapazitat von 7.200 Tonnen in 2018 und ist zweitgroRter

auf Vorjahresniveau. Hersteller in Europa. In Bitterfeld wird Kalziumproprionat zur Halt-
barmachung von Backwaren hergestellt, Die hierfir Ende 2017 in
Betrieb genommene Anlage erreichte Ende 2018 die geplante

Kapazitat. ,Mit jahrlich 10.000 Tonnen Kalziumproprionat werden
wir jetzt zur Nummer 2 am Weltmarkt”, so Kochannek.
Rechtsform: GmbH
Branche: Chemie Die Zusatzstoffe fur Nahrungs- und Futtermittel bieten fur
Griindungsjahr: 1995 Addcon die groBten Wachstumspotenziale. FUr zwei weitere,
. o von externen Faktoren abhangige Produkte plant Addcon kon-
Anzahl Mitarbeiter ca. 130 servativ: Enteisungsmittel fur GroBflachen von Flughafen und
Umsatz 2018: /3967.105.€ ein spezielle Bohrfliissigkeit zur Olférderung. Zwar ist Addcon
Beteiligungsart: stille Beteiligung nach der Anzahl der gewonnen Vertrage mit Flughafenbetrei-
Investitionssumme: 2.5 Mio. € bergesellschaften in Zentraleuropa Nummer 1 auf dem Markt
Investitionsiahr 5015 flr Enteisungsmittel, aber der milde Winter 2018/19 lie die
nves IIIOHSJa " Umsatze fur 2018 sinken. Der Absatz von Olbohrfliissigkeiten
Laufzeit: 5 Jahre ist stark vom Olpreis anhangig. Je héher der Olpreis, desto héher
ist die Nachfrage nach umweltvertraglichen Bohrflussigkeiten.

B
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Spielraum schaffen: Ein neues Betriebsgeldnde fur EBG compleo in Dortmund und mehr Blro- und Produktionsfldche fur EBG plastics ermdglichen

weiteres Wachstum.

EBG group

Wachstum, Dynamik und steigende Umsatze pragen weiterhin die
Entwicklung der beiden Geschaftsbereiche Elektro- und Kunst-
stofftechnik der EBG group in LUnen. ,Das enorme Tempo und starke
Wachstum zu meistern, ist unsere groBte Herausforderung”, erklart
Dag Hagby, geschaftsfihrender Inhaber der EBG group. In 2018
wurde deshalb in Kapazitatserweiterungen, Entwicklung und neue
Mitarbeiter investiert. Im Vergleich zum Vorjahr konnte der Umsatz
um 7 Prozent auf 58,4 Mio. Euro gesteigert werden,

Elektrotechnik - mehr Platz fur mehr Wachstum

In der Elektrotechnik stellt die EBG compleo erfolgreich Elektrola-
desaulen fur den 6ffentlichen und halbéffentlichen Bereich her.
JWir haben zuletzt sehr unter Platznot gelitten und uns mit Con-
tainern und Lagerzelt auf dem Gelande der EBG electro behol-
fen”, so Hagby. Ende 2018 konnte EBG compleo nach intensiver
Suche elf Kilometer weiter nach Dortmund auf ein eigenes Fir-
mengelande ziehen. Jetzt haben wir ausreichend Kapazitaten fur
weiteres Wachstum.” Hundert Mitarbeiter erwirtschafteten be-
reits 2018 rund 13,5 Mio. Euro Umsatz. ,Wir kommen langsam in
die Industrialisierungsphase mit immer groBeren Stlckzahlen”,
sagt Hagby. Wahrend EBG compleo Ende 2017 noch den insge-
samt 10.000. Ladepunkt feierte, wurde Ende 2018 bereits die
Marke von 16.000 Uberschritten. Gleichzeitig gelang es EBG com-
pleo mit seinem innovativen Speicher- und Anzeigemodul SAM
als erstem am Markt, alle Zulassungen nach dem neuesten Eich-
recht zu erhalten. SAM speichert den Anfang- und Endzahler-
stand der Ladevorgange Uber einen langen Zeitraum und zeigt
ihn auf Anfrage an. Auch der EBG electro gelang es, den Umsatz
2018 in einem an sich gesattigten Markt zu steigern, um 10 Pro-
zent. Das Unternehmen fertigt Verteilerschranke fir die Nieder-
spannungsnetze der Netzbetreiber. Seit drei Jahren wurde ver-

starkt auf Neukundenakquise gesetzt, Dabei konnte EBG electro
zum Beispiel die Deutsche Bahn als neuen GroBkunden gewin-
nen. Gleichzeitig wurde die Feinautomatisierung der Fertigung
modernisiert, indem mehrere Roboterzellen in der Presserei ent-
wickelt und in Betrieb genommen wurden.

Kunststofftechnik - mehr Konzentration fur mehr
Kompetenz

Im Bereich Kunststofftechnik wurden in 2018 die Voraussetzun-
gen fUr die geplante Restrukturierung der beiden kunststoffverar-
beitenden Betriebe EBG schroeder in Kierspe und EBG plastics im
tschechischen Ostrava geschaffen. Sie produzieren Spritzgussteile
und dazugehorige Werkzeuge fur die Automobil-, Elektro- und
Sanitarindustrie. Um kiinftig die Serienfertigung komplett in Ostrava
konzentrieren zu konnen, wurde der Standort bis Ende 2018 um
weitere 3.000 gm Produktionsflache und 1.200 gm Buroflache er-
weitert. In Kierspe wird ein Technikum mit Kunststoff- und Mess-
technik, Werkzeugbau, Projektleitung und Vertrieb entstehen.

Rechtsform: GmbH
Branche: Elektrotechnik

und Kunststoffverarbeitung
Grindungsjahr: 1948
Anzahl Mitarbeiter: ca. 450 (DE: 270, CZ: 180)
Umsatz 2018: 58.838.400 Mio. €
Beteiligungsart: stille Beteiligung
Investitionssumme: 5 Mio. €
Investitionsjahr: 2016
Laufzeit: 5 Jahre
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Innovationsstark: Uber 50 Einzelpatente und eine einzigartige Wickeltechnologie fir Statoren machte Elmotec Statomat zum Marktf(hrer in der Branche.

Elmotec Statomat

Das inhabergefthrte Unternehmen aus Karben bei Frankfurt am
Main entwickelt und baut halb- und vollautomatische Maschinen
und Werkzeuge fUr die Produktion von Statoren. Der Stator ist
der unbewegliche Teil des Elektromotors und seine wesentliche
Grundlage. EImotec Statomat ist mit seinen individuell skalier-
baren Wickeltechnologien weltweit flhrend in der Branche. Das
Unternehmen liefert dank eigener Entwicklungsabteilung mit
mehr als 50 Einzelpatenten und Uber Jahrzehnte gewachse-
nem Know-how individuelle Losungen fur Industriebetriebe
unterschiedlicher GroBe. Jede Anlage wird in Karben innerhalb
von 10 bis 14 Monaten entwickelt, gefertigt, aufgebaut und
getestet, zum Kunden gebracht und in Betrieb genommen.

Mit Innovationskraft zum WeltmarktfUhrer

Der Stator wird fur Elektromotore in Fahrzeugen benétigt, aber
auch fur Industriemotore, Haushaltsgerate- und Haustechnik.
Rund 85 Prozent der Auftrage erhalt das Unternehmen aus
Karben aus dem Ausland. Besonders China hat im Bereich
E-Mobilitat aufgeholt und spielt eine immer wichtigere Rolle.
Elmotec Statomat war hier bereits frihzeitig aktiv und ist in
China sehr gut positioniert.

Die verstarkte Nachfrage weltweit nach E-Mobilitat, unter-
stltzt von staatlichen Forderprogrammen, und nach Anlagen
fUr die Statorenfertigung stellt das Familienunternehmen vor
enorme Herausforderungen: Ressourcen mussen wohllberlegt
eingesetzt, Kapazitaten erweitert und qualifizierte Mitarbeiter
angeworben werden,

Mit neuem Partner in die Zukunft

Ende 2018 Ubernahm der global tatige Automobil- und Industrie-
zulieferer Schaeffler aus Herzogenaurach die ElImotec Statomat.
Dadurch wird das Unternehmen den Anforderungen der Zu-
kunft und der enormen Nachfrage gewachsen sein. Die Uber-
nahme war Anfang 2019 abgeschlossen. Die stille Beteiligung
der PartnerFonds AG wurde zum 31.01.2013 mit Zahlung einer
Vorfalligkeitsentschadigung zurlickgefuhrt.

Rechtsform: GmbH

Branche; Maschinen- und Anlagenbau
GrUndungsjahr:; 1949

Anzahl Mitarbeiter: rund 180

Gesamtleistung 2018: 32,8 Mio. €

Beteiligungsart; stille Beteiligung
Investitionssumme: 5Mio. €

Investitionsjahr: 2016

Laufzeit: 5 Jahre
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Zukunftsorientiert: Kitzmann hat sich in nur wenigen Jahren auch in der Chemiebranche erfolgreich als GroBanlagenbauer und Generalunternehmer positioniert.

KITZMANN-Gruppe

Mit hohem Tempo trieb der qualitatsbewusste Anlagenbauer aus
Lengerich bei Mlnster in den vergangenen Jahren Wachstum
und Wandel voran. Die Standorte wurden am Hauptsitz vereint,
die Produktionsflachen verdreifacht, neue Markte erschlossen
und die Positionierung als GroBanlagenbauer und Generalunter-
nehmer wurde gestdrkt. Seit 1972 entwickelt das familien-
geflihrte Unternehmen individuelle Lésungen und Verfahrens-
technologien fUr Anlagen zur effizienten Handhabung von Schuitt-
gltern und Flissigkeiten in den Verfahrensschritten Fordern,
Dosieren, Wiegen, Mischen, Lagern und Abfullen. Kitzmann bie-
tet die kompletten Leistungen vom Engineering, der Fertigung
,made in Germany", der Automation, Montage und Inbetriebnahme
von Einzelkomponenten bis hin zu Turn-Key-Anlagen, also schitissel-
fertigen Gesamtanlagen. Ein weiterer Unternehmensbereich ist
die individuelle Stahl- und Blechverarbeitung vor allem fur die
Automobilbranche.

Neue Markte selbstbewusst erschlieBen

Traditionell kommen die Kunden des Anlagenbauers aus der
kunststoffverarbeitenden Industrie, Erst vor drei Jahren begann
Kitzmann aktiv auch fur die chemische Industrie Anlagen zu
konzipieren. ,In 2018 haben wir in der Chemiebranche viele Um-
satze generiert und neue Kunden, auch einige Global Player, ge-
wonnen”, berichtet der geschaftsfiihrende Mitgesellschafter
Nico Grafe. War das Verhaltnis im Vorjahr noch umgekehrt, so
erwirtschaftete Kitzmann in 2018 bereits mehr als 50 Prozent
des Umsatzes mit der chemischen Industrie und knapp 20 Pro-
zent mit der kunststoffverarbeitenden Industrie. Tendenz stei-
gend. Grafe will weitere Markte erobern: ,Die 3-D-Druck-Technik
ist im Kommen, mit der konnten wir 2018 bereits eine Million
Euro Umsatz erwirtschaften”,

B

Herausforderungen tatkraftig meistern

Die groBere Produktionsflache ermoglichte es, interne Prozesse
und Produktionsabldufe zu verbessern. ,Wir arbeiten sehr viel
produktiver und flexibler”, sagt Grafe. Darin sieht er einen we-
sentlichen Wettbewerbsvorteil, neben der hohen Innovations-
freude und Eigenfertigungstiefe ,made in Germany”. Gebremst
wird der Markt zurzeit von der Weltpolitik. ,Viele Unternehmen
sind verunsichert und zogern mit Investitionen. Wir haben aus-
gearbeitete Angebote in Hohe von 60 Millionen Euro in der Warte-
schleife”, erklart Grafe. ,Aber mittelfristig sind wir optimistisch.”
Der Markt ist starker umkampft, daher macht der Anlagenbauer
auch mit neuen VertriebsmaBnahmen auf sich aufmerksam:
Fachmessen werden etwa durch Online-Marketing begleitet
und besonders erklarungsbedurftige Produkte durch virtuelle
Prasentationen veranschaulicht.

Rechtsform: GmbH

Branche: Anlagenbau
Grandungsjahr: 1972

Anzahl Mitarbeiter: ca. 110
Gesamtleistung 2018:  17.835.838€
Beteiligungsart: stille Beteiligung
Investitionssumme: 1,5 Mio. €
Investitionsjahr: 2015

Laufzeit: 5 Jahre
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Volle Auftragsblicher: Die Auslastung der Zircher mit Gleisbauauftragen war in den vergangenen 20 Jahren noch nie so gut wie jetzt - und die Aussichten

sind hervorragend.
Ziircher Gruppe

Bahnbauarbeiten aus einer Hand von der Planung und Projekt-
leitung bis zu Um- und Neubau, Instandhaltung und gleisbezo-
genem Tiefbau leistet die Unternehmensgruppe Zurcher Bau in
Stdwestdeutschland. Zu den Kunden des Unternehmens aus
MeiBenheim in der Nahe von StraBburg gehéren vor allem die
Deutsche Bahn und ihre Tochtergesellschaften, aber auch Kun-
den aus der freien Wirtschaft. Hinzu kamen vor einigen Jah-
ren die Entsorgung und das Recycling von Bahnschwellen
und Schotter,

Die Auftragsbucher der Zlrcher Bau sind voll, Umsatz und Ertrage
in 2018 bemerkenswert gestiegen. ,Wir sind auch schon fUr das
komplette Jahr 2019 ausgelastet, das haben wir in dieser Form
inden letzten 20 Jahren nicht erlebt”, kommentiert Sven Meineke,
kaufmannischer Leiter, die Situation. Dies verdankt das Unter-
nehmen einerseits dem Investitionsprogramm der Deutschen
Bahn ,Leistungs- und Finanzierungsvereinbarung der Deut-
schen Bahn zur Instandhaltung der Eisenbahn-Infrastruktur
(LUFV 2)", andererseits regionalen GroBauftragen zwischen
Basel und Karlsruhe. In 2018 konnte Zlrcher Bau den Umsatz
um 22 Prozent von 39,9 Mio. auf 48,7 Mio. Euro steigern. ,Auch
fur die Zukunft sehen wir die weitere Entwicklung sehr positiv”,
sagt Ralf Zurcher, Geschaftsfuhrer der Zircher Bau, der das
Familienunternehmen in dritter Generation fuhrt,

2018: Umsatzsteigerung um 22 Prozent

Im Unternehmensbereich Maschinentechnik erganzt seit Ende
2017 die kombinierte Be- und Entladeeinheit BE-8-16 fur
Gleisbaustellen den Transportwagen E-MT 100. Bisher sind die
selbst entwickelten Maschinen auf den eigenen Baustellen der
ZUrcher Gruppe im Einsatz. Jedoch werden Verkauf und Vermie-

tung der Maschinen jetzt vorangetrieben. Erste Auftragsein-
gange fUr Vermietung konnten verbucht werden und beginnen
im 2. Quartal 2019. Im 1. Quartal wurden die Maschinen noch-
mals um eine kleine Neuerung, ein optionales Ubergabeband -
ebenfalls ein patentiertes Bauteil - als Schnittstelle zur am
Markt bestehenden Maschinentechnik erganzt. Gleichzeitig
entwickelt das Unternehmen, finanziell unterstltzt von der
PartnerFonds AG, eine passende Reinigungstechnik, die es
ermoglicht, wahrend der Gleisbau- und Weichenumbauten
Schotter direkt im Gleis zu recyceln, was bisher nicht maglich
war. Der Beginn der Produktion ist fr Ende 2019 geplant.

Rechtsform: GmbH

Branche: Gleis- und Maschinenbau
GrUndungsjahr:; 1956/201¢2

Anzahl Mitarbeiter: ca 168

Gesamtleistung 2018:  48.740.000 €
Beteiligungsart; stille Beteiligung
Investitionssumme: 5Mio. €

Investitionsjahr: 2016

Laufzeit: 6 Jahre
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4.3 Riickfiihrungen im Geschaftsjahr 2018

Alle Angabenin T €

Branche Investitions- Investitions- | Investitions- | Erzielter
beginn ende volumen Cashflow

Steel & Commodities S.AM. Handel 2.Quartal 2011 4. Quartal 2017 5.000 6.793 1.793

Elmotec Statomat GmbH

Die Elmotec Statomat GmbH ist weltweit groBter und technolo-
gisch fuhrender Anbieter fUr die Herstellung von Anlagen zur
Statorenfertigung als wesentlichem Bauteil fUr Elektromotoren.
Flr die Umsetzung der E-Mobilitats-Strategie hat der groBe
deutsche Automobilzulieferer Schaeffler die Mehrheit der An-
teile an der Elmotec Statomat GmbH Ubernommen. Im Dezem-
ber 2018 wurde anlasslich des Unternehmensverkaufs die vor-
zeitige Ruckfuhrung des Engagements der PartnerFonds AG
vereinbart und im Januar 2019 die stille Beteiligung i. H. v. 5 Mio. €
vollstandig rlickgefuhrt, Daneben ist der PartnerFonds AG eine
Vorfalligkeitsentschadigung i. H. v. 1,6 Mio. zugeflossen. Im Ge-
schaftsjahr 2018 wurden Zinsertrage i. H. v. 345 T€ erzielt.

Hotelbetreiber

Das Unternehmen betreibt rund 45 Hotels in vier Landern unter
verschiedenen Markennamen. Der aus dem Verkauf von Kom-
manditanteilen gestundete Kaufpreis i. H. v 4,55 Mio. € wurde
nach Beendigung des Engagements in monatlichen Annuitdten-
raten i. H. v. 183 T€ bis Dezember 2018 vereinbarungsgemal
rickgefuhrt,

Aluminiumproduzent

Das familiengeflhrte Unternehmen erwirtschaftet mit etwa
550 Mitarbeitern einen Umsatz von Uber 80 Mio. € mit Kalt-
flieBpressprodukten aus Aluminium bei positiven Ergebnissen.
Im Geschaftsjahr 2018 wurden 638 T€ des Engagementsi. H. v,
gesamt 3.650 T€ rlickgeflhrt und insgesamt 427 T€ an Zinsen
vereinnahmt. Die vollstandige Ruckfthrung der verbleibenden
Betrage i. H. v. 3.012 T€ erfolgte vereinbarungsgemaR Anfang
April 2019 zuzlglich Zinsen i. H. v. 107 T€.

B
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5 Erlauterung zur Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage des PartnerfFonds-Konzerns

Der freiwillige Konzernabschluss der PartnerFonds AG wurde
von der Ebner Stolz GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft Steuerberatungsgesellschaft, Stuttgart, geprift und mit
einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen.

Konzernbilanz und Konzern-Gewinn-und-Verlustrechnung werden
in diesem Kapitel ausfuhrlich erlautert. Der Konzernabschluss
ist als Anlage 1, der Jahresabschluss der PartnerFonds AG als
Anlage 2 in diesem Geschaftsbericht vollstandig abgedruckt.

5.1 Konzernbilanz per 31.12.2018

GemaR den Vorschriften des KAGB ist die Bilanz in die Bereiche
JInvestment-Betriebsvermogen” und ,Investment-Anlagever-
mogen” gegliedert, Im Geschaftsjahr 2018 wurden aufgrund
der fortschreitenden strategischen Neuausrichtung der Partner-
Fonds AG in Richtung einer Industrieholding samtliche im Zu-
sammenhang mit operativ tatigen Direktbeteiligungen stehenden
\ermogensgegenstande und Schulden aus dem Investment-
Anlagevermogen in einen zusatzlich eingefthrten Bereich ,Indus-
trieholding” umgegliedert. Die Bewertung der \ermogens-
gegenstande und Schulden des Investment-Anlagevermogens
erfolgt weiterhin nach den einschlagigen Vorschriften des
KAGB, wogegen die Vermogensgegenstande des Investment-
Betriebsvermogens sowie der Industrieholding nach den Vor-
schriften des HGB bewertet werden. Zur besseren Vergleich-
barkeit wurden auch die Vorjahreszahlen so angepasst, als ob
diese Umgliederung vom Investment-Anlagevermogen in den
Bereich der Industrieholding bereits in 2017 vorgenommen
worden ware,

Daruber hinaus wurde die Bilanzgliederung gegenuber dem
Vorjahr dahingehend verandert, dass die strikt getrennte Dar-
stellung von Investment-Betriebsvermégen und Investment-
Anlagevermogen aufgehoben wurde. In der neuen Darstellung
sind die Gliederungsvorschriften des HGB vorherrschend, wobei
Vermogens- und Schuldposten des Investment-Anlagevermo-
gens als Block eingeschoben sind.

Das Investment-Betriebsvermogen besteht aus den Vermogens-
gegenstanden und Schulden der CoFonds und der PF Asset so-
wie der PartnerfFonds AG, sofern diese nicht dem Investment-
Anlagevermogen oder dem Bereich der Industriehalding
zuzurechnen sind. Zum Bereich der Industrieholding zahlen nun-
mehr samtliche Vermogensgegenstande und Schulden der voll-
konsolidierten Gesellschaften Musik Produktiv GmbH & Co. KG,
Musik Produktiv Verwaltungs GmbH (beide zusammen im
Folgenden ,Musik Produktiv”), Hehnke GmbH & Co. KG, Hehnke
Verwaltungs GmbH (beide zusammen im Folgenden ,Hehnke"),
Hehnke Beteiligungs GmbH (im Folgenden ,Hehnke Beteili-
gung”), romwell GmbH & Co. KG, romwell Verwaltungs GmbH
(beide zusammen im Folgenden ,romwell”) und Partner Industries
Breitscheidt” GmbH & Cao. KG (im Folgenden ,PI-Breitscheidt”)
sowie die nicht konsolidierte Beteiligung an der Blue Cap AG.

Das Investment-Anlagevermogen umfasst somit nunmehr im
Wesentlichen nur noch diejenigen Aktiva und Passiva der
Anlage KG, welche nicht mit operativ tatigen Direktbeteiligungen
im Zusammenhang stehen sowie darliber hinaus die Aktiva und
Passiva der PartnerfFonds AG, welche im Zusammenhang mit
sonstigen Investitionen, dem Aufsichtsrat, der Aktionarsver-
waltung sowie aufsichtsrechtlichen Themen stehen.
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Alle Angaben in TE
7

Anlagevermégen 59.972 11.726

1. Immaterielle Vermogensgegenstande 3.236 1954
2. Sachanlagen 23.217 4383
3. Finanzanlagen 33519 5.390
Aktiva Investment-Anlagevermégen 33.403 67.611

4, Beteiligungen 1.052 52
5. Wertpapiere 0 4529
6. Sonstige Ausleihungen 23.532 24.096
7. Barmittel und Barmittelaquivalente 3.032 29.006
8. Forderungen 2152 3.273
9. Sonstige Vermogensgegenstande 3.636 6.655
Umlaufvermogen 23.955 15.344

10. Vorrate 12.210 7.897
11. Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande 9118 6139
12,  FlUssige Mittel 2.627 1.308
13.  Aktive Rechnungsabgrenzung 190 30
14.  Eigenkapital 91.468 85.983
15.  Unterschiedsbetrag aus der Kapitalkonsolidierung 685 79
16.  Sonderposten fur Zuschisse 294 0
Passiva Investment-Anlagevermdgen 1.695 2.993

17.  Rdlckstellungen 1.580 2.738
18, Verbindlichkeiten aus anderen Lieferungen und Leistungen 92 90
19, Sonstige Verbindlichkeiten 23 165
20.  Ruckstellungen 3974 1.001
21, Verbindlichkeiten 18953 4,655
22. Passive latente Steuern 450 0
Bilanzsumme 117.520 94.711
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1. Immaterielle Vermégensgegenstande

Diese Position beinhaltet im Wesentlichen aktivierte Eigenleis-
tungen aus der Musik Produktiv Uber 721 T€, welche insbeson-
dere fur die Entwicklung von Web-Shops fur den Onlinehandel
im Ausland entwickelt wurden, sowie weitere EDV-Software
der Musik Produktiv Gber 249 T€. Des Weiteren sind Lizenzen,
Konzessionen und EDV-Software der romwell (ber 558 T€ ent-
halten, sowie die fortgefluhrten Anschaffungskosten in Hohe
von 165 Té€ fir die Aktionars- und Kundendatenbank der Partner-
Fonds AG und 238 T€ fur die Marke ,PartnerFonds”. Darliber
hinaus wurde durch die PF Asset in 2013 ein Geschaftswert
aktiviert, welcher zum Jahresende noch mit 304 T€ auszuweisen
ist. Im Rahmen der Erstkonsolidierung der Hehnke wurde ein Ge-
schaftswert von 946 T€ aktiviert, welcher zum Jahresende
noch mit 898 T€ in den Blchern steht.

2. Sachanlagen

In dieser Position sind im Wesentlichen GrundstUcke und Gebdude
der Hehnke Uber 6,576 T€, der Musik Produktiv Uber 4.064 T€
sowie der PI-Breitscheidt Uber 4,868 T€ enthalten. Des Weiteren
sind technische Anlagen und Maschinen Uber 6.080 T€ sowie
Anzahlungen hierauf tber 750 T€ enthalten, die vor allem auf
die Hehnke (3.883 T€) und die romwell (2.945 T€) entfallen. Die
Betriebs- und Geschaftsausstattung sowie der Fuhrpark spielen
mit 747 T€ eine untergeordnete Rolle.

3. Finanzanlagen

Hier ist im Wesentlichen die Beteiligung an der nicht konsolidierten
Blue Cap AG in Hohe der Anschaffungskosten Uber 33,510 T€
enthalten.

4. Beteiligungen

Die Beteiligungen im Investmentanlagevermogen beinhalten
die Beteiligungen an der PF 2. Beteiligungs und Verwaltungs
GmbH Uber 1.025 T€, welche eine Gewerbeimmobilie in Ruma-
nien halt, der PF 1. Beteiligungs und Verwaltungs GmbH Uber
25 T€, welche die Komplementarfunktion fur notleidende Alt-
gesellschaften Ubernimmt, sowie die bereits nahezu vollstandig
abgeschriebenen Beteiligungen an Zweckgesellschaften, deren
Finanzierungsnehmer in der Vergangenheit insolvent geworden
waren,

5. Wertpapiere

Im abgelaufenen Geschaftsjahr wurde das Vermogensverwal-
tungsmandat mit Merck Finck & Co. Privatbankiers, Mdnchen,
beendet und in diesem Zusammenhang wurden samtliche
Wertpapiere der Liquiditatsreserve verauert,

6. Sonstige Ausleihungen

Die sonstigen Ausleihungen des Investmentanlagevermogens
beinhalten die typisch stillen Beteiligungen der Anlage KG,
welche zu Verkehrswerten bewertet wurden und mit 23.532 T€
in den Blchern stehen.

7. Barmittel und Barmitteldquivalente
Diese Position umfasst ausschlieBlich die liquiden Mittel der
Anlage KG in Hohe von 3.032 T€.

8. Forderungen

Die Forderungen des Investmentanlagevermogens beinhalten
im Wesentlichen Kaufpreis- und Zinsforderungen gegen die
PF 2. Beteiligungs und Verwaltungs GmbH in Hohe von 1.925 T€
sowie Forderungen gegen die LST Lagerlogistik GmbH & Co. KG
Uber 182 T€.

9. Sonstige Vermogensgegenstdnde

Hierin ist im Wesentlichen eine Forderung gegen ein finanziertes
Unternehmen in Hohe von 3.132 T€ enthalten, welche aus dem
\erkauf der Anteile an einer Projektgesellschaft im Jahr 2014
resultiert und verzinslich gestundet wurde. Die Forderung wurde
ab dem 4. Quartal 2018 ratierlich zurlickgefuhrt und ist aktuell
bis auf einen geringen Restbetrag vollstandig zurtickgefuhrt.
Des Weiteren sind Zinsanspriche aus fixen und variablen
Verglitungen aus stillen Beteiligungen in Hohe von 497 T€
aktiviert,

10. Vorrdte

Die Vorrate setzen sich im Wesentlichen aus dem Handelswaren-
bestand der Musik Produktiv Uber 6.686 T€, Roh-, Hilfs- und
Betriebsstoffen Uber 2.535 T € (davon Hehnke 2.150 T€ und
romwell 385 T€), sowie unfertigen und fertigen Erzeugnissen
inklusive geleisteter und erhaltener Anzahlungen Uber 2,989 T€
(davon Hehnke 2.210 T€ und romwell 779 T€) zusammen.

11. Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande
In dieser Position sind unter anderem Forderungen aus Liefe-
rungen und Leistungen in Hohe von 2.886 T€ enthalten, die im
Wesentlichen zu 1.459 T€ auf romwell, zu 757 T€ auf Musik
Produktiv und zu 615 T€ auf Hehnke entfallen. Des Weiteren
sind im Wesentlichen Forderungen aus Korperschaftsteuer und
Solidaritatszuschlag in Hohe von gesamt 5.533 T€ enthalten,
die ganz Uberwiegend auf Erstattungsanspriche der Partner-
Fonds AG zurtckzufuhren sind.,



12. Flissige Mittel

Im Investment-Betriebsvermogen sind die Kassenbestande und
Bankguthaben aller konsolidierter Gesellschaften enthalten, mit
Ausnahme der Anlage KG.

13. Aktive Rechnungsabgrenzung

Die Rechnungsabgrenzungsposten betreffen in Hohe von 143 T€
im Jahr 2018 bezahlte Leistungen, die erst im Folgejahr zu Auf-
wand fuhren, sowie ein Disagio in Hohe von 46 T€,

14. Eigenkapital

31.12.2018 31.12.2017
TE T€
Eigenkapital 91.468 85.983
Gezeichnetes Kapital 80.001 80.001
Eigene Anteile -219 -4.219
Kapitalrlicklage 443 0
Gesetzliche Riicklage 1495 1495
Andere Gewinnrtcklagen 6.383 8.949
Bilanzverlust -2.700 -2.604
Nicht realisierte Gewinne/
Verluste aus der Neubewertung ~ 3.587 1127
Nicht beherrschende Anteile 2479 1233

Beim ,gezeichneten Kapital” handelt es sich um das nominelle
Grundkapital der PartnerFonds AG, welches sich auf 40.000.284
Aktien mit einem Nominalwert von 2 €/Aktie verteilt.

Die ,eigenen Anteile” stammen im Wesentlichen aus der Uber-
nahme der Anteile ausgeschiedener Gesellschafter im Rahmen
der Verschmelzung der ehemaligen Beteiligungsgesellschaften
zur heutigen PartnerFonds AG im Jahr 2008 sowie den im Jahr
2015 erworbenen eigenen Anteilen. In 2018 hat die Anlage KG,
bei welcher alle eigenen Anteile an der PartnerFonds AG zuvor
gebundelt wurden, 2 Mio. Stlickaktien an die Southern Blue
Beteiligungsgesellschaft mbH verauBert.

Die ,Kapitalrlicklage" (iber 443 T€ resultiert aus dem Verkauf
der 2 Mio. Stlckaktien der PartnerFonds AG an die Southern
Blue Beteiligungsgesellschaft mbH und stellt die Differenz aus
dem Nominalwert der verkauften Aktien gegentber den gerin-
geren Anschaffungskosten dieser eigenen Anteile dar.

In die ,gesetzliche Ricklage" sind gemaR § 150 Abs. (2) AktG
jedes Jahr 5 % des um einen ggf. vorhandenen Verlustvortrag
geschmalerten Jahrestiberschusses einzustellen, bis diese zusam-
men mit der Kapitalrticklage 10 % des gezeichneten Kapitals
erreichen. Im Jahr 2018 war aufgrund des negativen Jahres-
ergebnisses keine Einstellung in die gesetzliche Rucklage
moglich.
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In die ,anderen Gewinnrlcklagen” wurde im Jahr 2018 der Kon-
zernbilanzverlust in Hohe von -2.604 T€ verrechnet, Anderer-
seits erhohten sich die anderen Gewinnrtcklagen um 37 T€
aufgrund des Verkaufs der eigenen Anteile an der PartnerfFonds
AG Uber den Nominalwert der Aktien hinaus.

Der ,Bilanzverlust” spiegelt das Konzernjahresergebnis flr das
Geschaftsjahr 2018 ohne die Veranderung der Zeitwertreserven
wider, welches auf die PartnerfFonds AG selbst entfdllt, d. h.
ohne Ergebnisanteile nicht beherrschender Gesellschafter.

Die ,nicht realisierten Gewinne/Verluste aus der Neubewertung”
sind aufgrund der Bilanzierungs- und Bewertungsvorschriften
nach KAGB auszuweisen. Sie stellen die Zeitwertreserven dar,
welche in den wesentlichen Vermogensgegenstanden des
Investment-Anlagevermogens enthalten sind. Zeitwertreserven
entstehen grundsatzlich durch ein Auseinanderfallen von
Markt- bzw. Verkehrswert und handelsrechtlichem Buchwert
eines Vermogensgegenstands. Negative Zeitwertreserven
resultieren dagegen nicht aus einem Auseinanderfallen von
Verkehrswert und Buchwert, sondern entstehen aufgrund einer
Einordnung (von z. B. Wertberichtigungen auf Forderungen) in
das nicht realisierte Ergebnis. In entsprechender Hohe wird das
realisierte Ergebnis hoher ausgewiesen. Bei endgliltiger Reali-
sierung einer solchen Wertberichtigung kommt es im Jahr der
Realisierung zu einem entsprechenden Umkehreffekt, sodass
das realisierte Ergebnis belastet und das nicht realisierte Ergebnis
verbessert wird.

Die Zeitwertreserven per 31.12.2018 betragen 3.587 T€ und
entfallen zu 4.255 T€ auf stille Beteiligungen und zu 52 T€ auf
Forderungen gegen Unternehmen. Zudem sind negative Zeit-
wertreserven Uber -720 T€ aus Einzelwertberichtigungen auf
Forderungen enthalten, welche noch nicht als endgliltig reali-
siert gelten.

Die ,nicht beherrschenden Anteile” stellen den Anteil fremder
Gesellschafter am gesamten Konzerneigenkapital der Partner-
Fonds AG dar. Dieser Posten entsteht durch die Vollkonsolidie-
rung von Tochtergesellschaften, die sich weder mittelbar noch
unmittelbar zu 100 % im Besitz der Konzernmuttergesellschaft
PartnerFonds AG befinden.

15. Unterschiedsbetrag aus der Kapitalkonsolidierung
Der passivische ,Unterschiedsbetrag aus der Kapitalkonsolidie-
rung" resultiert aus der Erstkonsolidierung von Tochtergesell-
schaften, fur die ein geringerer Preis bezahlt wurde als das an-
teiligauf den Erwerber entfallende Eigenkapital der Gesellschaft
nach Aufdeckung stiller Reserven und Lasten. Der Unterschieds-
betrag wird in der Regel (iber einen Zeitraum von zehn Jahren
erfolgswirksam aufgelost. Von den zum Bilanzstichtag ausge-
wiesenen 685 T€ entfallen 595 T€ auf romwell, 81 T€ auf
Musik Produktiv und 9 T€ auf Hehnke.
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16. Sonderposten fiir Zuschiisse

Der ,Sonderposten fur Zuschusse” Uber 294 T€ stammt aus-
schlieBlich aus der Hehnke, welche zweckgebundene Investi-
tionszuschusse erhalten hat.

17. Riickstellungen

Die ,Ruckstellungen” des Investment-Anlagevermogens ent-
halten Steuerrlickstellungen Uber 432 T€, wobei 370 T€ auf
zurlickgestellte, potenzielle Umsatzsteuerrtickzahlungsverpflich-
tungen sowie weitere 62 T€ auf Gewerbesteuerrickstellungen
zurtckzufthren sind.

DarUber hinaus sind sonstige Ruckstellungen in Hohe von
1.148 T€ enthalten, welche sich wie folgt zusammensetzen:

\erteidigungs- und Prozesskosten

Klage Insolvenzverwalter Berndes 800 T€
Rickstellung fur Zinsen auf

Umsatzsteuernachzahlung Anlage-KG 100 T€E
Jahresabschlussprifung sowie Erstellung

von Steuererklarungen 96 T€
Aufsichtsratsverglitungen 95T€
Verwahrstellenverglitung 42 T€
Sonstiges 15T7€
Summe 1.148 T€

18. Verbindlichkeiten aus anderen Lieferungen und
Leistungen

Die ,Verbindlichkeiten aus anderen Lieferungen und Leistun-

gen" in Hohe von 92 T€ entfallen zu 57 T€ auf Rechts- und

Beratungsleistungen, 30 T€ auf Steuerberatungs- und weitere

5 T€ auf sonstige Dienstleistungen.

19. Sonstige Verbindlichkeiten

Die ,sonstigen Verbindlichkeiten” tiber 23 T€ beinhalten 12 T€
Verbindlichkeiten gegentber Aufsichtsratsmitgliedern sowie
11 T€ Verbindlichkeiten gegentber Gesellschaftern aus bislang
nicht auszahlbaren Dividenden fur Vorjahre.

20. Riickstellungen

Die ,Ruckstellungen” im Investment-Betriebsvermogen und der
Industrieholding Uber 3.974 T€ setzen sich im Wesentlichen zu-
sammen aus 630 T€ Rickstellungen fur potenzielle Umsatz-
steuerriickzahlungen der PartnerFonds AG flir den Zeitraum
April 2015 bis Juli 2016 aufgrund einer im Rechtsbehelfsver-
fahren befindlichen Umsatzsteuersonderprifung, 93 T€ Steuer-
ruckstellungen fUr die laufende Ertragsbesteuerung, 1.737 T€
Ruckstellung fUr variable Kaufpreisbestandteile fir den Erwerb
der romwell, 917 T€ Rlckstellungen flr Personalkosten und
Urlaubsansprliche, 112 T€ fur die Aufbewahrung von Geschafts-
unterlagen, 100 T€ Ruckstellung fUr die auf der letztjahrigen
Hauptversammiung beschlossene Sonderpriifung sowie 96 T€
fur Abschluss- und Prifungskosten.

21. Verbindlichkeiten

Die ,Verbindlichkeiten” iber 18.953 T€ beinhalten unter ande-
rem Verbindlichkeiten der operativ tatigen Direktbeteiligungen
gegenuber Kreditinstituten Uber 10.723 T€, wovon 8959 T€
auf Darlehens- und 1.764 T€ auf Kontokorrentverbindlichkeiten
entfallen. GréBter Kreditnehmer dabei ist Hehnke mit 6.053 T€
Bankverbindlichkeiten, gefolgt von Musik Produktiv mit 2.554 T€,
Pl-Breitscheidt mit 1.395 T€ sowie romwell mit 722 T€.

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen betragen
3.391 T€ und entfallen im Wesentlichen auf Musik Produktiv
mit 1.708 T€ und Hehnke mit 1.122 T€.

\on den sonstigen Verbindlichkeiten (ohne Steuern) tber ge-
samt 4,338 T€ entfallen allein 2.441 T€ auf eine noch offene
Kaufpreisverpflichtung der Anlage KG gegenuber der Southern
Blue Beteiligungsgesellschaft mbH fir den Erwerb der Anteile
an der Blue Cap AG, 526 T€ Darlehensverpflichtungen der
Hehnke an ihren Minderheitsgesellschafter sowie 344 T€ auf
Zinsverbindlichkeiten aus einer Korperschaftsteuernachzahlung
der PartnerFonds AG flr das Geschaftsjahr 2008, Des Weiteren
sind Leasingverpflichtungen uUber 220 T€ sowie Lohn- und
Gehaltsverbindlichkeiten Uber 215 T€ enthalten, die ganz Uber-
wiegend auf die Hehnke entfallen.

Dartber hinaus bestehen noch Verbindlichkeiten aus Ertrag-
steuern Uber 216 T€, Lohn- und Kirchensteuer Uber 121 T€
sowie Umsatzsteuer Uber 165 T€.

22. Passive latente Steuern

Die passiven latenten Steuern resultieren aus im Rahmen der
Erstkonsolidierung aufgedeckten stillen Reserven, sofern diese
bei Personengesellschaften nicht in dieser Hohe im Rahmen
einer Erganzungsbilanz berlcksichtigt wurden und entfallen
mit einem Teilbetrag von 421 T€ ganz Uberwiegend auf die
PI-Breitscheidt.



5.2 Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

Die nachfolgende Ubersicht stellt die Gesamtertragslage des
PartnerFonds-Konzerns im Geschaftsjahr 2018 dar.

GemaB den Vorschriften des KAGB sind die GuV-Positionen in
die Bereiche ,Verwaltungstatigkeit” und ,Investmenttatigkeit”
aufgegliedert. Im Geschaftsjahr 2018 wurden analog zur Bilanz
die Aufwendungen und Ertrage aus operativ tatigen Direkt-
beteiligungen sowie solche Aufwendungen und Ertrage der
PartnerFonds AG und der Anlage KG, welche mit diesen im Zu-
sammenhang stehen, von der Investmenttatigkeit in die Industrie-
holdingtatigkeit umgegliedert. Zur besseren Vergleichbarkeit
wurden auch die Vorjahreszahlen entsprechend angepasst.
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Das Ergebnis der Verwaltungstatigkeit besteht weiterhin aus
den Aufwands- und ErtragsgroBen der PartnerFonds AG, die
nicht der Investmenttatigkeit zuzuordnen sind und umfasst
dartber hinaus alle Aufwands- und Ertragspositionen der CoFonds
sowie der PF Asset.

Die Positionen der Investmenttdtigkeit umfassen nunmehr im
Wesentlichen alle Positionen der PartnerfFonds AG, die mit sons-
tigen Investitionen, dem Aufsichtsrat, der Aktiondrsverwaltung,
aufsichtsrechtlicher Beratung sowie im Zusammenhang mit der
Erfullung aufsichtsrechtlicher Funktionen angefallen sind sowie
samtliche Positionen der Anlage KG, welche nicht mit operativ
tatigen Direktbeteiligungen im Zusammenhang stehen.

Alle Angaben in TE€

S posion 15 = 0017 s o

Verwaltungs- und Industrieholdingtatigkeit

1. Umsatzerlose 41377 3155
2. Veranderung des Bestands an fertigen/unfertigen Erzeugnissen 489 0
3. Andere aktivierte Eigenleistungen 487 0
4, Sonstige betriebliche Ertrage 424 348
5. Materialaufwand -28302 -3.085
6. Personalaufwand -7.939 -1.745
7. Abschreibungen auf immaterielle Vermogensgegenstande des
Anlagevermogens und Sachanlagen -2.219 -658
8. Sonstige betriebliche Aufwendungen -8832 -2.378
9. Ertrage aus Beteiligungen 1.750 491
10. Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage 125 604
11.  Zinsen und ahnliche Aufwendungen -674 -27
12.  Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 1.260 -18
13, Sonstige Steuern -29 -631
Realisiertes Ergebnis aus Verwaltungs- und Industrieholdingtatigkeit -2.083 -3.945
Investmenttatigkeit
14, Zinsen und ahnliche Ertrage 2.803 3.881
15,  Sonstige betriebliche Ertrage 1121 154
16.  Verwahrstellenvergltung =42 =27
17.  PrUfungs- und Ver6ffentlichungskosten -100 -62
18 Sonstige Aufwendungen -4.702 -3610
Realisiertes Ergebnis aus Investmenttatigkeit -919 336
Ordentlicher Nettoertrag (Summe Verwaltungs-
und Industrieholdingtatigkeit sowie Investmenttatigkeit) -3.002 -3.609
19, Realisierte Gewinne und Verluste aus VerauBerungsgeschaften -260 748
Realisiertes Ergebnis des Geschaftsjahres -3.262 -2.861
20.  Ertrage und Aufwendungen aus der Neubewertung 2459 -10.140
Ergebnis des Geschaftsjahres -803 -13.000
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Verwaltungs- und Industrieholdingtatigkeit

1. Umsatzerlose

Die Umsatzerlose Uber 41.376 T€ verteilen sich zu 23.236 T€
auf die Musik Produktiv, 10.555 T€ auf die Hehnke und 7.554 T€
auf die romwell. Die Zahlen zu Hehnke und romwell spiegeln
dabei aufgrund der Erstkonsolidierung zum 1.7.2018 nur die
Umsadtze des 2. Halbjahres 2018 wider.

2. Verdanderung des Bestands an unfertigen
und fertigen Erzeugnissen
Die Bestandsveranderung Uber 489 T€ entfallt in Hohe von

351 T€ auf Hehnke und in Hohe von 138 T€ auf romwell,

3. Andere aktivierte Eigenleistungen

Die Musik Produktiv hat im Geschaftsjahr 2018 Eigenleistungen
fur selbst erstellte Softwareprogramme im Zusammenhang mit
diversen landerspezifischen Online-Shops in Héhe von 412 T€
aktiviert. Dartber hinaus hat romwell 75 T€ Eigenleistungen
aktiviert.

4. Sonstige betriebliche Ertrige

Die sonstigen betrieblichen Ertrage aus Verwaltungs- und Indus-
trieholdingtatigkeit Uber 424 T€ beinhalten unter anderem ver-
rechnete Sachbezlige Uber 73 TE€, Ertrage aus der Auflosung
von Ruckstellungen Uber 65 T€, Versicherungsentschadigungen
und Schadenersatzleistungen Uber 53 T€ sowie 47 T€ Ertrage
aus der Wahrungsumrechnung.

5. Materialaufwand

Die Materialaufwendungen Uber gesamt 28.302 T€ setzen sich
zusammen aus 26.482 T€ Warenbezugskosten, 250 T€ negativer
Bestandsveranderung von Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen
sowie Waren und 1.569 T€ Fremdleistungen.

Von den Warenbezugskosten entfallen 17.926 T€ auf die Musik
Produktiv, 4,908 T€ auf Hehnke und 3.648 T€ auf romwell. Die
Warenbestandsveranderung ist Uberwiegend auf den Lager-
abbau bei der Musik Produktiv zurlickzufthren, die Fremdleis-
tungen hat Uberwiegend Hehnke in Anspruch genommen.

6. Personalaufwand

Fur Lohne und Gehalter wurden im Jahr 2018 insgesamt 6.729 T€
und fUr Sozialabgaben weitere 1.210 T€ aufgewendet. Von
den Lohnen und Gehaltern entfallen 1.939 T€ auf Hehnke,
1.764 T€ auf Musik Produktiv, 1.652 T€ auf romwell sowie
1.122 T€ auf die PartnerFonds AG. Von den Sozialabgaben ent-
fallen wiederum 419 T€ auf Musik Produktiv, 365 T€ auf Hehnke,
290 T€ auf romwell und 116 T€ auf die PartnerFonds AG.

7.  Abschreibungen auf immaterielle Vermégens-
gegenstdnde des Anlagevermégens und Sachanlagen
Auf immaterielle Vermogensgegenstande (ohne Geschaftswerte)
wurden planmaBige Abschreibungen in Hohe von 292 T€ vor-
genommen. Daruber hinaus wurden gesamt 49 T€ Geschafts-
wert betreffend die PF Asset Management GmbH und 467 T€
Geschaftswert betreffend die CoFonds GmbH abgeschrieben.
Die jeweiligen Geschaftswerte entstanden Uberwiegend auf-
grund der Kapitalkonsolidierung im Rahmen der erstmaligen
Aufstellung des Konzernabschlusses. Zudem wurden 47 T€
Geschaftswert betreffend Hehnke abgeschrieben, welcher aus
der Erstkonsolidierung zum 1.7.2018 herriihrt.

Auf Sachanlagevermogen (Gebaude, Buro- und Geschaftsaus-
stattung sowie Kfz) sowie geringwertige Wirtschaftsglter
wurden 1.363 T€ planmaRig abgeschrieben.

8. Sonstige betriebliche Aufwendungen
Versand- und Vertriebskosten 2136 T€
Werbe-, Bewirtungs- und Reisekosten 1542 T¢€
Rechts- und Beratungskosten 1044 T€
Nebenkosten des Geldverkehrs 651 T€
Reparaturen, Wartungskosten EDV
sowie Lizenzgebuhren 591 T€
Raumkosten 530T€
Einzel- und Pauschalwertberichtigungen
auf Forderungen sowie Forderungsverluste 511 T€
Mietleasing fur Maschinen
sowie Betriebs- und Geschaftsausstattung 441 T€
Versicherungen, Beitrage und Abgaben 244 T€
Kosten fur die Erstellung des Jahresabschlusses/
Steuererklarungen sowie Offenlegung 215T€
Telefon und Internet 211 T€
Fahrzeugkosten inkl. Fremdfahrzeuge 199 T€
Sonstige Positionen 517 T€
Summe 8.832 T€

Die ,Versand- und Vertriebskosten” stammen mit 1.664 T€
Uberwiegend aus der Musik Produktiv und beinhalten 1.563 T€
Ausgangsfrachten fur den Warenversand. Weitere 247 T€
stammen aus der romwell und 205 T€ aus Hehnke.

Die ,Werbe-, Bewirtungs- und Reisekosten” beinhalten im
Wesentlichen Werbekosten in Hohe von 1.327 T€, Reisekosten
von Arbeitnehmern Uber 127 T€, Reprasentationskosten Uber
46 T€ sowie 24 T€ Bewirtungskosten. Der Lowenanteil der
Werbekosten resultiert mit einem Betrag von 1.208 T€ aus der
Musik Produktiv.



Die ,Rechts- und Beratungskosten” beinhalten im Wesentlichen
Kosten der VVerwaltung fr insbesondere die strategische Weiter-
entwicklung der Unternehmensgruppe in Hohe von ca. 260 TE,
Kosten im Zusammenhang mit Investitionen in Hohe von
ca. 206 T§, allgemeine Rechts- und Beratungskosten in Hohe
von ca. 123 T€ sowie zurlickgestellte Kosten fur die auf der
letzten Hauptversammiung beschlossene Sonderprifung in
Hohe von 100 T€. Darlber hinaus sind Rechts- und Beratungs-
kosten der Direktbeteiligungen Uber 259 T€ enthalten, die zu
91 T€ auf Musik Produktiv, zu 88 T€ auf romwell, zu 45 T€ auf
PI-Breitscheidt und zu 33 T€ auf Hehnke entfallen.

Die Nebenkosten des Geldverkehrs beinhalten neben den
laufenden Gebuhren insbesondere abzuflhrende GebUlhren
aus der elektronischen Bezahlung von Online-Bestellungen bei
Musik Produktiv Uber gesamt 638 T€.

In der Position ,Reparaturen, Wartungskosten EDV sowie Lizenz-
gebuhren” entstand mit 329 T€ der Uberwiegende Teil der Kosten
flr Reparaturen an technischen Anlagen und Maschinen, wovon
192 T€ bei der romwell und 137 T€ bei der Hehnke anfielen.
Weitere 128 T€ wurden fur Wartung der Soft- und Hard-
waresysteme aufgewendet, 87 T€ Kosten entstanden fur die
Instandhaltung von Betriebs- und Geschaftsausstattung und
sonstigen Gegenstanden und 46 T€ wurden fur Lizenzen und
Konzessionen aufgewendet.

Die ,Raumkosten” beinhalten im Wesentlichen 205 T€ Kosten
fur Gas, Strom und Wasser, 141 T€ Mietkosten sowie 123 T€
flr die Instandhaltung betrieblicher Raume.

Die ,Einzel- und Pauschalwertberichtigungen auf Forderungen
sowie Forderungsverluste” resultieren Uberwiegend aus der
Wertberichtigung der aktivierten Vorsteuerforderungen der
PartnerFonds AG fUr das Jahr 2018. Die Finanzverwaltung hat
im Rahmen einer Umsatzsteuersonderpriifung die angemeldeten
Vorsteuertberhange seit August 2016 nicht mehr ausbezahlt.
Die Prufung wurde in 2019 zu Lasten der PartnerFonds AG
abgeschlossen, die Gesellschaft hat Einspruch eingelegt. Aus
Vorsichtsgrinden wurde auch im Jahr 2018 eine Wertberichti-
gung auf die aktivierten Vorsteuern vorgenommen.

Die Kosten flr das ,Mietleasing flr Maschinen sowie Betriebs-
und Geschaftsausstattung” resultiert zu 239 T€ aus der Hehnke
und zu 187 T€ aus der romwell,

9.  Ertrage aus Beteiligungen
Hierin ist die Dividende der Blue Cap AG Uber 1.750 T€ enthalten.
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10. Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage

Die ,sonstigen Zinsen und ahnlichen Ertrage” beinhalten im
Wesentlichen die Zinsen aus dem Gesellschafterdarlehen an die
Hehnke fur den Zeitraum vor der Erstkonsolidierung in Hohe
von 89 T€, Zinsen auf Steuererstattungen in Hohe von 19 T€
und Zinsen aus der Abzinsung von Rickstellungen Gber 13 T€.

11. Zinsen und dhnliche Aufwendungen

Hierin sind insbesondere 359 T€ Zinsaufwendungen aus Kor-
perschaftsteuernachzahlungen und eine Zinsrickstellung Uber
34 T€ fur ggf zurlckzubezahlende Vorsteuern der Partner-
Fonds AG enthalten. Des Weiteren beinhaltet die Position unter
anderem 156 T€ Zinsen fUr kurz- und langfristige Bankverbind-
lichkeiten, welche im Wesentlichen aus der Fremdfinanzierung
der Hehnke und der Musik Produktiv herrihren sowie weitere
sonstige Zinsaufwendungen der Hehnke Uber 124 T€,

12. Steuern vom Einkommen und Ertrag

Die ,Steuern vom Einkommen und Ertrag” fallen mit einem Ertrag
in Hohe von 1.260 T€ deutlich positiv aus. Grund hierfur ist im
Wesentlichen eine saldierte Erstattung von Korperschaftsteuer
und Solidaritatszuschlag fur die Geschaftsjahre 2008 bis 2014
sowie 2016 der PartnerFonds AG in Hohe von 1.393 T€. Aus
der laufenden Ertragsbesteuerung fur das Geschaftsjahr 2018
entstand ein Aufwand in Hoéhe von 151 T€,

13. Sonstige Steuern
Die sonstigen Steuern umfassen Grundsteuern Uber 24 T€ sowie
Kfz-Steuern fur Firmenfahrzeuge in Hohe von 5 T€,

Investmenttatigkeit

14. Zinsen und dhnliche Ertrige

Diese Position enthalt unter anderem Zinsertrage aus typisch
stillen Beteiligungen in Hohe von 2,007 T€, Stundungs- und
Verzugszinsen in Hohe von 442 T€, Zinsertrage aus Steuer-
erstattungen bzw. der Aufldsung von Zinsrlckstellungen in
Hohe von 190 T€ sowie Zinsertrage aus nicht konsolidierten,
verbundenen Unternehmen Uber 93 T€,

15. Sonstige betriebliche Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Ertrage beinhalten vor allem einen
Ertrag aus der teilweisen Auflosung einer im Vorjahr gebildeten
Rlckstellung fir die drohende Rickzahlung von Vorsteuer-
betragen fur die Geschaftsjahre 2011 bis 2014 bei der Anlage KG.
Aufgrund des Abschlusses der Betriebsprifung und dem mit
dem PrUfer erzielten positiven Ergebnis konnte ein Teilbetrag in
Hohe von 950 T€ wieder aufgeldst werden. Darliber hinaus
fielen Wahrungsgewinne von 64 T€ sowie Ertrage aus der Auf-
I6sung von Ruckstellungen Uber 56 T€ an.
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16. Verwahrstellenvergiitung

FUr die Verwahrung samtlicher verwahrfahiger Vermogens-
gegenstande sowie die Uberwachung der Tatigkeit des Invest-
mentvermogens durch die CACEIS Bank S. A, Germany Branch
wurde eine Gebuhr in Hoéhe von 42 T€ aufgewendet.

17. Priifungs- und Verdéffentlichungskosten

Hierin sind die Kosten fur die Offenlegung des Einzelabschlus-
ses der PartnerfFonds AG sowie fur die Prifung des Einzel- und
Konzernabschlusses der PartnerFonds AG enthalten.

18. Sonstige Aufwendungen

Realisierung von Zeitwertdifferenzen

aus Vorjahren 3.297 T€
RechtsundBeratungskosten ......................................... e
Kosten des Aufsichtsrats 162 T€
N|chtabzugsfah|geante|l|ge\/orsteuem ...................... e
Forderungsverluste 118T€
Steuerberatung93T€
Ertragsteuern 73T€
SonsUgePosmomen ........................................................... E
Summe 4.702 T€

Die Position ,Realisierung von Zeitwertdifferenzen” beinhaltet
die Umgliederung der im Vorjahr vorgenommenen Wertberich-
tigung auf das Abfindungsguthaben gegen die insolvente
Orgatech AG inklusive Zinsen. Die im Vorjahr als negative Zeit-
wertreserve und somit im nicht realisierten Ergebnis ausgewie-
sene Wertberichtigung hat sich aufgrund der Beendigung des
Insolvenzverfahrens der Orgatech AG im Jahr 2018 realisiert.
Daher wird die negative Zeitwertreserve im Jahr 2018 in das
realisierte Ergebnis umgegliedert.

Die ,Rechts- und Beratungskosten” beinhalten im Wesentlichen
343 T€ Kosten im Zusammenhang mit insolventen Beteiligungs-
unternehmen sowie laufenden Investitionen, 132 T€ fUr die
rechtliche Beratung im Zusammenhang mit der Durchflhrung
der Hauptversammlung 2018, 74 T€ Due-Diligence-Kosten flr
die Prifung potenzieller Neuinvestitionen, 53 T€ Beratungs-
kosten fur den Aufsichtsrat sowie 41 T€ fur aufsichtsrechtliche
Beratungsleistungen.

Die ,Kosten des Aufsichtsrats” beinhalten die festen jahrlichen
Vergltungen, Sitzungsgelder und abgerechneten Reisekosten
sowie sonstige Nebenkosten der Mitglieder des Aufsichtsrats.

Die ,nicht abzugsfahigen Vorsteuern” stammen aus der Anlage
KG und sind Ergebnis der nur zu einem geringen Anteil abzugs-
fahigen Vorsteuern aufgrund der vorzunehmenden Vorsteuer-
aufteilung.

Die ,Forderungsverluste” stammen aus der Ausbuchung akti-
vierte variabler Vergltungen aus stillen Beteiligungen, welche
sich nach Vorlage der testierten Jahresabschltsse der Gesell-
schaften als zu hoch herausgestellt haben.

19. Realisierte Gewinne und Verluste
aus VerdauBerungsgeschaften

Aus dem Verkauf von Wertpapieren der Liquiditatsreserve ent-
stand ein saldierter Verlust von 219 T€. Dartber hinaus wurde
im Vorjahr eine Abschreibung auf Rentenpapiere der Liquiditats-
reserve Uber 41 T€ vorgenommen, die im nicht realisierten
Ergebnis ausgewiesen wurde. Durch den vollstandigen Verkauf
des Wertpapierbestands im Jahr 2018 entfdllt diese negative
Zeitwertreserve und muss daher zu Lasten des realisierten
Ergebnisses umgegliedert werden.

20. Ertrage und Aufwendungen aus der Neubewertung
Durch die Bilanzierungs- und Bewertungsvorschriften des
KAGB werden bei den Vermogensgegenstanden des Invest-
ment-Anlagevermogens Zeitwertreserven aufgedeckt. Diese
resultieren grundsatzlich aus dem Auseinanderfallen von
Markt- oder Verkehrswert und handelsrechtlichem Buchwert.
Aufwendungen aus der Neubewertung entstehen auBerdem
z. B. durch Wertberichtigungen auf grundsatzlich noch vorhan-
dene Forderungen, da diese gemaB KAGB als noch nicht realisiert
betrachtet werden.

Der Gesamtbetrag der Zeitwertreserven hat sich im Jahr 2018
gegenuber dem Vorjahr um 2459 T€ erhoht.

Der Anstieg hangt im Wesentlichen mit der Umgliederung nun-
mehr realisierter Wertberichtigungen Uber 3.338 T€ zusammen.
Dem gegenuber sanken die Zeitwertreserven aus stillen Betei-
ligungen um -564 T€, aus Forderungen gegen Industrieunter-
nehmen um -112 T€ sowie aus Wertpapieren der Liquiditats-
reserve um -16 T€. Des Weiteren wurden in 2018 neue Wert-
berichtigungen auf Forderungen in Hohe von -188 T€ vorge-
nommen, welche grundsatzlich noch vorhanden sind und sich
daher zunachst im nicht realisierten Ergebnis niederschlagen.
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Die Aktien der PartnerFonds AG sind als Namensaktien ausgestaltet und bei der Clearstream Banking AG,
Frankfurt am Main, in die elektronische Sammelverwahrung eingebracht. Die Aktien werden in einem Aktien-
register geflhrt und sind grundsatzlich jederzeit ohne Zustimmung der PartnerFonds AG (bertragbar. Die
Aktien der PartnerFonds AG fiihren die Internationale Wertpapierkennnummer (ISIN) DEOOOAOVSAZ7. Da die
PartnerFonds AG nicht bérsennotiert ist, finden sich auf entsprechenden Internetportalen unter dieser Inter-

nationalen Wertpapierkennnummer keine Angaben.

Wert der Aktie

Das Grundkapital der Gesellschaft betragt 80.000.568 € bei
einer Aktienanzahl von 40.000.284. Die Aktien verbriefen den
Anteil des Aktionars an der PartnerFonds AG, die mittelbar die
Unternehmensinvestitionen und die Liquiditatsreserve halt, Der
nominelle Anteil am Grundkapital der Gesellschaft pro Aktie
entspricht 2 €. Das Eigenkapital der PartnerFonds AG betragt
98.773.186,40 € per 31.12.2018. Somit betragt der Wert einer
Aktie bezogen auf die per 31.12.2018 im Umlauf befindlichen
39.890.918 Anteile an der PartnerFonds AG (also ohne unmittel-
bar oder mittelbar gehaltene eigene Anteile) 2,48 €/Aktie.

Aktienhandel

Die PartnerFonds AG ist, wie viele andere Aktiengesellschaften,
nicht borsennotiert. Seit dem Jahr 2015 kénnen Aktiondre der
PartnerFonds AG Uber die Homepage www.partnerfonds.ag
jedoch Angebote zum Kauf und Verkauf der Aktien abgeben.
Ein Handel mit gesellschaftsfremden Personen ist Uber diese
Plattformldsung nicht moglich.

Bilanzgewinn der PartnerFonds AG

Die PartnerFonds AG hat im Geschaftsjahr 2018 ein realisiertes
Ergebnis von -2,40 Mio. € und einen Bilanzverlust in Hohe von
-2,40 Mio. € erzielt. Der Bilanzverlust setzt sich wie folgt
zusammen:

-2.398146,51 €
0,00 €
-2.398.146,51 €

Realisiertes Ergebnis 2018
Einstellung in die gesetzliche Ricklage
Bilanzverlust 2018

Dividende

Aufgrund des realisierten Ergebnisses in Hohe von -2,40 Mio. €
erfolgt fur das Geschaftsjahr 2018 keine Dividendenzahlung.
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/ Pro Forma Konzern-Finanzzahlen
fur das Geschaftsjahr 2018 nach HGB

1. Vorbemerkung

Die PartnerfFonds AG hat im Jahr 2018 unter anderem folgende
drei Unternehmens-/Anteilserwerbe erfolgreich abgeschlossen:

= Erwerb von 100 % der Kapitalanteile an der
romwell GmbH & Co. KG, Breitscheidt, zum 1.7.2018 (,romwell)

= Erwerb von weiteren 10 % der Kapitalanteile an der Hehnke
GmbH & Co. KG, Steinbach-Hallenberg, zum 1.7.2018 (,Hehnke")

= Erwerb vonrd. 43,37 % der Kapitalanteile an der Blue Cap AG,
Mlnchen, zum 12, Juni 2018 (31.12.2018; 44,1%)

Mit diesen drei Unternehmenstransaktionen konnte die Partner-
Fonds sehr konsequent ihren auf der Hauptversammiung in
2017 erstmals vorgestellten Strategiewechsel von einem
Projekt- und Mezzanine-Finanzierer zu einer starken und wert-
vollen Industrieholding dokumentieren und das den Aktiondren
gegebene Versprechen, die PartnerFonds AG fUr Investoren
attraktiv zu werden, einhalten.

2. Hintergrund der Aufstellung
der Pro Forma Konzern-Finanzzahlen 2018

Im vorliegenden HGB-Konzernabschluss der PartnerfFonds AG
2018, welcher Bestandteil des Geschaftsberichts ist, wurden
die operativen Ergebnisse, d. h. die Gewinn-und-Verlust-Rech-
nungen der Direktbeteiligungen romwell und Hehnke auf-
grund ihres unterjahrigen Erwerbszeitpunktes und gem. ein-
schlagiger Rechnungslegungs- und Konsolidierungsvorschriften
nur zeitanteilig, d. h. lediglich fUr den Zeitraum vom 1.7, bis zum
31.12.2018 (6 Monate), in die Konzerngewinn-und-Verlust-
Rechnung 2018 einbezogen. Erst im Jahr 2019 werden diese
Unternehmenserwerbe hingegen vollstandig zum Konzerner-
gebnis beitragen.

Ebenso wurden im vorliegenden HGB-Konzernabschluss 2018
die Anteile an der Blue Cap AG bzw. dem Teilkonzern Blue
Cap lediglich mit seinen Anschaffungskosten abgebildet. Die
operative Gewinn-und-\Verlust-Rechnung des Teilkonzerns Blue
Cap sowie die Vermogens- und Schuldpositionen wurden nicht
in der HGB-Konzernbilanz und der HGB-Konzerngewinn-und-
Verlust-Rechnung der PartnerFonds AG erfasst. Aufgrund zwi-
schenzeitlich erfolgter Erhohung des Kapitalanteils an der Blue
Cap AG, aktueller Satzungsanderungen, einer neuen Aufsichts-
ratsstruktur sowie des hiermit erlangten Kontrolllibergangs
werden die Blue Cap AG sowie deren Tochtergesellschaften
voraussichtlich ab dem 1.7.2019 im Rahmen einer Vollkonsoli-
dierung in den HGB-Konzernabschluss 2018 der PartnerFonds AG
einbezogen. Damit werden samtliche Vermogenswerte und
Schulden sowie die Gewinn-und-Verlust-Rechnung des Teil-
konzerns Blue Cap zeitanteilig zum Konzernergebnis 2019 der
PartnerFonds beitragen.

Diese drei Unternehmenserwerbe entfalten aus rechnungs-
legungstechnischen Grinden ihre operativen und finanziellen
Wertbeitrage somit erst in dem kommenden Konzernabschluss
2019 (romwell, Hehnke sowie zeitanteilig der Teilkonzern Blue
Cap).

Um dennoch den Aktiondren der PartnerFonds AG bereits heute
ein perspektivisches Gesamtbild des Wachstums sowie der ope-
rativen Wertbeitrage des PartnerFonds-Konzerns zu vermitteln,
sollen die ungepriiften Pro Forma Finanzzahlen den Aktionaren
ein hinreichend realistisches Bild des in 2017 eingeleiteten und
in 2018 vollzogenen Strategiewechsels aufzeigen. Die Angaben
sind als rein nachrichtlich und erganzend zum HGB-Konzern-
abschluss 2018 zu verstehen.



3. Grundlagen der Erstellung
eines Pro Forma Konzernabschlusses

Der Pro Forma Konzernabschluss umfasst folgende Bestandteile:

= Pro Forma Konzernbilanz zum 31.12.2018 (HGB)
und
Pro Forma Konzerngewinn-und-Verlust-Rechnung
flr den Zeitraum 1.1, bis 31.12.2018 (HGB)

Auf weitere Erlauterungen in Form eines Anhangs oder Lage-
berichtes wurde verzichtet

Anhand dieser Pro Forma Finanzzahlen soll dargestellt
werden, welche wesentlichen Auswirkungen die Unter-
nehmenserwerbe Hehnke, romwell und Blue Cap auf
den Konzernabschluss 2018 gehabt hdtten, wenn der
PartnerFonds-Konzern wahrend des gesamten Berichts-
zeitraumes (also vom 1.1.2018 bis zum 31.12.2018) in
der durch die o. g. Unternehmenserwerbe geschaffenen
Struktur bereits bestanden hatte.

HierfUr werden abweichend vom freiwillig aufgestellten HGB-
Konzernabschluss 2018 der PartnerFonds AG die o. g. drei
Unternehmenserwerbe auf den hypothetischen Erwerbszeit-
punkt 1. Januar 2018 abgestellt.

Als Ausgangsbasis fur die Erstellung der Pro Forma Finanzzahlen
dienten die nach HGB erstellten Einzelabschllsse der Hehnke
und romwell fir den Zeitraum vom 1.1. bis zum 31.12.2018
sowie der HGB-Konzernabschluss der Blue Cap AG flr den Zeit-
raum vom 1.1. bis zum 31.12.2018.
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4. Erlauterung zu wesentlichen Annahmen
der Pro Forma Konsolidierung

Zum Zwecke der Darstellung der Pro Forma Finanzzahlen wurden
folgende Annahmen getroffen:

= Die Kaufpreise der drei Unternehmenserwerbe wurden fiktiv am
1.1.2018 gezahlt, dem Zeitpunkt der fiktiven Erstkonsolidierung,

Die drei Gesellschaften werden im Rahmen einer \ollkonsoli-
dierung zum 1.1.2018 einbezogen.

Die Fortfuhrung der stillen Reserven der Hehnke und romwell
wird entsprechend der Erstkonsolidierung zum 1.7.2018 auch
fur das 1. Halbjahr berticksichtigt. Mangels aktuell verflgbarer
Daten wurde bei der Blue Cap AG unterstellt, dass die kompletten
stillen Reserven/Lasten sich im Geschaftswert widerspiegeln.

Der Differenzbetrag zwischen Kaufpreis und erworbenem Rein-
vermogen fuhrt zur Aktivierung von Geschafts- und Firmenwer-
ten bzw. passiven Unterschiedsbetragen, welche Uber einen
Zeitraum von zehn Jahren abgeschrieben bzw. aufgeltst werden.

Die Aufwendungen und Ertrage (inkl. auBerordentliche Effekte)
der drei Unternehmen wurden mit den Betragen fir das
gesamte Geschaftsjahr 2018 in der Pro Forma Gewinn-und-
Verlust-Rechnung abgebildet. Auf eine Eliminierung von laten-
ten Steuern wurde aus Vereinfachungsgrinden verzichtet.

Fur die Berechnung und den Ausweis der Firmenwerte der
drei Unternehmen in der Pro Forma Konzernbilanz wurde das
gesamte Eigenkapital von romwell und Hehnke bzw. das
Konzerneigenkapital der Blue Cap AG verwendet.

Aufwands- und Ertragskonsolidierungen und Zwischengewinn-
eliminierungen aus konzerninternen Lieferungen von Anlagen
und Vorraten zwischen den drei Gesellschaften waren nicht
erforderlich.

Die Eliminierung der IC-Forderungen und -Verbindlichkeiten
zwischen den drei Unternehmen wurde zum 31.12.2018
beibehalten. Aus dem Einbezug der Blue Cap AG resultierten
keinen weiteren Schuldenkonsolidierungen.

\Jon dem Wahlrecht auf Aktivierung latenter Steuern auf Verlust-
vortrage wurde im Teilkonzern der Blue Cap AG Gebrauch gemacht.

Die Pro Forma Finanzzahlen berlicksichtigen keine Synergien
oder Kosteneinsparungen.
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5. Pro Forma Konzerngewinn-und-Verlust-Rechnung fr den Zeitraum 1.1.2018 bis 31.12.2018 (HGB)

Alle Angaben in €
HGB-Konzernabschluss Pro Forma Konzern
Jahr 2018
(inkl. Blue Cap AG)

Partner Fonds AG

Verwaltungs- und Industrieholdingtdtigkeit

.
1. Umsatzerlose 41.376.748,57 234.250,669,88
2. Erhohung des Bestands an fertigen und unfertigen Erzeugnissen 489.206,31 2521.707,88
3. Andere aktivierte Eigenleistungen 486.586,32 580.659,50
4. Sonstige betriebliche Ertrage 424.230,36 8.939.496,44
5. Materialaufwand
a) Aufwendungen fur Roh-, Hilfs- und Betriebs- -26.732.370,43 -129.798577,51
stoffe sowie bezogene Waren
b) Aufwendungen flr bezogene Leistungen -1.569.343,77 -4.2,83.974,50
6. Personalaufwand
a) Loéhne und Gehalter -6.729.224,21 -50.861.927,95
b) Soziale Abgaben und Aufwendungen fur -1.209.567,66 -10.063.691,63
Altersversorgung und Untersttzung
7. Abschreibungen auf immaterielle Vermogensgegen- -2.218819,672 -8847.785,82
stande des Anlagevermogens und Sachanlagen
8. Sonstige betriebliche Aufwendungen -8832.32561 -40.931.896,70
9. Ertrage aus Beteiligungen 1.750.000,00 1.750.000,00
10. Ertrage aus Beteiligungen an assoziierten Unternehmen 0,00 388.3539,81
11. Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage 125148,74 199.731,44
12. Zinsen und ahnliche Aufwendungen -674.271,86 -2.783.304,55
13. Erstattung Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 125894424 155787997
(Vj. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag)
14. Sonstige Steuern -28.772,66 -398.251,68
Il. Investmenttatigkeit
15. Ertrage
a) Zinsen und ahnliche Ertrage 2.803.152,40 2.803.152,40
b) Sonstige betriebliche Ertrage 112083794 112093794
Summe der Ertrage 3.824.090,34 3.924.090,34
16. Aufwendungen
a) Zinsen aus Kreditaufnahmen -014 -014
b) Verwahrstellenverglitung -41.600,00 -41.600,00
) Prfungs- und Veroffentlichungskosten -99.693,60 -99.693,60
d) Sonstige Aufwendungen -4,702.255,72 -4.702.255,72
Summe der Aufwendungen -4.843.549,46 -4.843.549,46

17. Ordentlicher Nettoertrag

-3.002.290,40

1.300.235,44

18.

VerauBerungsgeschafte

a) Realisierte Gewinne 264.976,23 264.976,23

b) Realisierte Verluste -525136,62 -525136,62

Ergebnis aus VerduBerungsgeschaften -260.160,39 -260.160,39
19. Realisiertes Ergebnis des Geschaftsjahres -3.262.450,79 1.040.075,05
20. Zeitwertanderung

a) Ertrage aus der Neubewertung 4620417,39 462041739

b) Aufwendungen aus der Neubewertung -2.161.39851 -2161.388,51

Summe des nicht realisierten Ergebnisses des Geschaftsjahres 245901888 245901888
21.Ergebnis des Geschaftsjahres -803.431,91 3.499.093,93
22. davon: Ergebnis nicht beherrschender Anteile -562.750,10 174751397
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6. Pro Forma Konzernbilanz zum 31.12.2018 (HGB)

Partner Fonds AG

Alle Angaben in €
HGB-Konzernabschluss Pro Forma Konzern

Jahr 2018

A. Anlagevermogen

(inkl. Blue Cap AG)

. Immaterielle Vermégensgegenstande

1. Selbst geschaffene gewerbliche Schutzrechte und ahnliche Rechte und Werte 720677,00 115971723
2. Entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte 1.309.707,49 6.942.495,10
und ahnliche Rechte
3. Geschdftswert 1.205891,51 5.739.799,33
4. Geleistete Anzahlungen 0,00 87.637.27
Il. Sachanlagen
1. Grundstlcke und Bauten 15639.424,05 5351961489
2. Technische Anlagen und Maschinen ©.07967117 25568425,73
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 747.321,05 466713715
4. Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 750.202,16 2.083.27916
lll. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 0,00 4769318
2. Beteiligungen 33.515.757,85 956.605,66
3. Beteiligungen an assoziierten Unternehmen 0,00 2.186.207,56
4. Ausleihungen an assoziierten Unternehmen 0,00 4981889
5. Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 0,00
6. Sonstige Ausleihungen 342051 342051
59.972.072,79 103.011.851,66
B. Investmentanlagevermégen
1. Beteiligungen 105162950 105162950
2. Wertpapiere 0,00 0,00
3. Sonstige Ausleihungen 2353225151 2353225151
4. Barmittel und Barmittelaquivalente
Taglich verfligbare Bankguthaben 3.031.561,83 3.031.561,83
5. Forderungen
a) Forderungen an Beteiligungsgesellschaften 2.119.350,74 2119.350,74
b) Zins- und Dividendenanspriiche 0,00 0,00
C) Andere Forderungen 32.350,00 32.350,00
6. Sonstige Vermogensgegenstande 3.635.608,36 3.635.608,36
7. Aktive Rechnungsabgrenzung 64,57 64,57
3340281711 3340281711
C. Umlaufvermégen
I. Vorrate
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 253477483 14.047.910,20
2. Unfertige Erzeugnisse 116916217 802823411
3. Fertige Erzeugnisse und Waren 8.948961,10 20.238.037,96
4. Celeistete Anzahlungen 212.208,82 972.343,65
5. Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen -655.015,00 -5113.756,22
Il. Forderungen und sonstige Vermdégensgegenstdnde
1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 288588281 21.009.912,70
2. Forderungen gegen verbudene Unternehmen 108.070.13
3. Forderungen gegen assoziierte Unternehmen 97197746
4. Forderungen gegen Unternehmen mit Beteiligungsverh. 245918,00
5. Sonstige Vermogensgegenstande 6.23247884 10108.548,31
lll. Fliissige Mittel 2.626.627,79 3145872819
23.955.08¢2,36 102.076.924,49
D. Rechnungsabgrenzungsposten 189.696,28 71445437

117.519.668,54

239.206.047,63
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Alle Angaben in €
HGB-Konzernabschluss Pro Forma Konzern

Partner Fonds AG

Jahr 2018

A. Eigenkapital

(inkl. Blue Cap AG)

. Gezeichnetes Kapital

1. Gezeichnetes Kapital 80.000.568,00 80.000.568,00
2. Erworbene eigene Anteile -218.732,00 -218.732,00
Il. Kapitalriicklage 44282519 44282519
lll. Gewinnriicklagen
1. Gesetzliche Ricklage 1.495.065,28 1.495.065,28
2. Rucklage flr eigene Anteile 186.761,06 186.761,06
3. Andere Gewinnricklagen £.195.759,94 £.195.759,94
IV. Nicht realisierte Gewinne/Verluste aus der Neubewertung
von Investmentanlagevermogen 3.586.509,51 3.586.509,51
V. Konzernbilanzverlust/-gewinn -2699.700,69 1.228300,36
VI. Nicht beherrschende Anteile 247874831 37.452.203,62
VII. Eigenkapitaldifferenz aus der Wahrungsumrechnung 0,00 -2793413
91.467.804,60 130.341.326.83
B. Unterschiedsbetrag aus der Kapitalkonsolidierung 68541343 654.081,62
C. Sonderposten fiir Zuschiisse 294.393,00 294.393,00
D_ Passiva des Investmentanlagevermégens
1. Ruckstellungen 1.580.265,31 1.580.265,31
2. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
aus anderen Lieferungen und Leistungen 9187792 9187792
3. Sonstige Verbindlichkeiten
a) gegenuber Gesellschaftern 10.504,18 1050418
b) Andere 1219506 12185,06
169484247 1.694.84247
E. Rickstellungen
1. Ruckstellungen flr Pensionen 0,00 2.853.896,50
2. Steuerruckstellungen 722.711,92 3.510162,74
3. Sonstige Ruckstellungen 3.251116,49 9916.77647
F. _Verbindlichkeiten
1. Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten 10.722.54613 66.566.485,62
2. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 3.390.945,89 9.957.180,30
3. Verbindlichkeiten gegenliber verbundenen Unternehmen 0,00 2361434
4. Sonstige Verbindlichkeiten 4.839.914,05 9.446.081,07
G. Passive latente Steuern 449.980,56 3.847.206,67
117.519.668,54 239.206.047,63
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Konzernabschluss und Konzernlagebericht
fur das Geschaftsjahr 2018

Bestatigungsvermerk des unabhangigen

Abschlussprufers

PartnerFonds AG
Planegg

T
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Konzernbilanz der PartnerFonds AG, Planegg,

zum 31. Dezember 2018

31.12.2018 31.12.2017
EUR EUR EUR EUR
A. Anlagevermégen
I. Immaterielle Vermogensgegenstinde
1. Selbst haff bliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Wert:
elbst geschaffene gewerbliche Schutzrechte und ahnliche Rechte und Werte 720.677,00 409.815.51
2. Entgeltlich K i liche Sch hr ahnliche Rech
ntgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und ahnliche Rechte 1.309.707.49 723.707.78
3. Geschaftswert 1.205.891,51 3.236.276,00 820.326,31 1.953.849,60
Il. Sachanlagen
1. Grundstlicke und Bauten 15.639.424,05 4.130.772,46
2. Technische Anlagen und Maschinen 6.079.671,17 7.246,79
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 747.321,05 244.747,16
4. Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 750.202,16 23.216.618,43 0,00 4.382.766,41
Ill. Finanzanlagen
1. Beteiligungen 33.515.757,85 3.289.687,07
2. Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhaltnis besteht 0,00 2.100.000,00
3. Sonstige Ausleihungen 3.420,51 33.519.178,36 0,00 5.389.687,07
59.972.072,79 11.726.303,08
B. Investmentanlagevermdégen
1. Beteiligungen 1.051.629,50 51.629,50
2. Wertpapiere 0,00 4.529.071,00
3. Sonstige Ausleihungen 23.532.251,51 24.096.399,48
4. Barmittel und Barmittelaquivalente
Taglich verfiigbare Bankguthaben 3.031.561,83 29.005.766,14
5. Forderungen
a) Forderungen an Beteiligungsgesellschaften 2.119.350,74 3.199.881,55
b) Zins- und Dividendenanspriiche 0,00 28.121,92
¢) Andere Forderungen 32.350,00 2.151.700,74 44.850,00 3.272.853,47
6. Sonstige Vermogensgegenstande 3.635.608,96 6.654.830,37
7. Aktive Rechnungsabgrenzung 64,57 76,77
33.402.817,11 67.610.626,73
C. Umlaufvermégen
I. Vorrate
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 2.534.774,83 0,00
2. Unfertige Erzeugnisse 1.169.162,17 0,00
3. Fertige Erzeugnisse und Waren 8.948.961,10 7.896.625,52
4. Geleistete Anzahlungen 212.209,82 0,00
5. Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen -655.015,00 12.210.092,92 0,00 7.896.625,52
Il. Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstiande
1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 2.885.882,81 895.234,66
2. Sonstige Vermogensgegenstande 6.232.478,84 9.118.361,65 5.243.840,60 6.139.075,26
Ill. Fliissige Mittel 2.626.627,79 1.308.134,95

23.955.082,36

15.343.835,73

D. Rechnungsabgrenzungsposten

189.696,28

30.474,11

117.519.668,54

94.711.239,65
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A. Eigenkapital

I. Gezeichnetes Kapital

1. Gezeichnetes Kapital

2. Erworbene eigene Anteile

Anlage 1
31.12.2018 31.12.2017
EUR EUR EUR EUR

80.000.568,00

80.000.568,00

21873200 7978183600  H21873200 75751 836,00
Il. Kapitalriicklage 442.825,19 512
IIl. Gewinnriicklagen
1. Gesetzliche Ricklage 1.495.065,28 1.495.065,28
2. Rucklage fir eigene Anteile 186.761,06 3.602.101,46
3. Andere Gewinnrlcklagen 6.195.759,94 7.877.586,28 5.346.811,89 10.443.978,63
IV. Nicht realisierte Gewinne / Verluste aus der Neubewertung von
Investmentanlagevermégen 3.586.509,51 1.127.490,63
V. Konzernbilanzverlust -2.699.700,69 -2.603.572,28
VI. Nicht beherrschende Anteile 2.478.748,31 1.233.369,02
91.467.804,60 85.983.107,12
B. Unterschiedsbetrag aus der Kapitalkonsolidierung 685.413,43 78.812,92
C. Sonderposten fiir Zuschiisse 294.393,00 0,00
D. Passiva des Investmentanlagevermégens
1. Rckstellungen 1.580.265,31 2.738.032,79
2. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
aus anderen Lieferungen und Leistungen 91.877,92 89.964,42
3. Sonstige Verbindlichkeiten
a) gegenuber Gesellschaftern 10.504,18 14.607,46
b) Andere 12.195,06 22.699,24 150.550,41 165.157,87
1.694.842,47 2.993.155,08
E. Riickstellungen
1. Steuerrlckstellungen 722.711,92 719.426,45
2. Sonstige Rickstellungen 3.251.116,49 3.973.828,41 281.319,45 1.000.745,90
E. Verbindlichkeiten
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 10.722.546,13 2.160.064,17
2. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 3.390.945,89 2.197.290,41
3. Sonstige Verbindlichkeiten 4.839.914,05 18.953.406,07 298.064,05 4.655.418,63
G. Passive latente Steuern 449.980,56 0,00

117.519.668,54

94.711.239,65
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Anlage 2
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
der PartnerFonds AG, Planegg,
fiir die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2018
2018 2017
EUR EUR
I.  Verwaltungs- und Industrieholdingtatigkeit
1. Umsatzerlose 41.376.748,57 3.154.598,59
2. Erhéhung des Bestands an fertigen und unfertigen 489.206,31 0,00
Erzeugnissen
3. Andere aktivierte Eigenleistungen 486.586,32 0,00
4. Sonstige betriebliche Ertrage 424.230,36 348.128,87
5. Materialaufwand
a) Aufwendungen flr Roh-, Hilfs- und Betriebs- -26.732.370,43 -3.077.173,66
stoffe sowie bezogene Waren
b) Aufwendungen fiir bezogene Leistungen -1.569.343,77 -28.301.714,20 -7.342,41 -3.084.516,07
6. Personalaufwand
a) Lohne und Gehalter -6.729.224,21 -1.536.216,65
b) Soziale Abgaben und Aufwendungen fir -1.209.567,66 -7.938.791,87 -208.651,23 -1.744.867,88
Altersversorgung und Unterstiitzung
7. Abschreibungen auf immaterielle Vermégensgegen- -2.218.819,62 -657.946,64
stande des Anlagevermdgens und Sachanlagen
8.  Sonstige betriebliche Aufwendungen -8.832.325,61 -2.378.303,78
9.  Ertrdge aus Beteiligungen 1.750.000,00 491.212,20
10. Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage 125.148,74 603.683,27
11. Zinsen und dhnliche Aufwendungen -674.271,86 -27.277,02
12. Erstattung Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 1.259.944,24 -18.211,60
(Vj. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag)
13. Sonstige Steuern -28.772,66 -631.263,29
II.  Investmenttatigkeit
14. Ertrage
a) Zinsen und dhnliche Ertrage 2.803.152,40 3.880.508,78
b) Sonstige betriebliche Ertrage 1.120.937,94 154.162,61
Summe der Ertrdge 3.924.090,34 4.034.671,39
15.  Aufwendungen
a) Zinsen aus Kreditaufnahmen -0,14 -0,46
b) Verwahrstellenvergitung -41.600,00 -26.700,00
¢) Prifungs- und Veroffentlichungskosten -99.693,60 -62.437,15
d) Sonstige Aufwendungen -4.702.255,72 -3.609.728,46
Summe der Aufwendungen -4.843.549,46 -3.698.866,07
16. Ordentlicher Nettoertrag -3.002.290,40 -3.608.958,03
17. VerauBerungsgeschéfte
a) Realisierte Gewinne 264.976,23 1.204.749,80
b) Realisierte Verluste -525.136,62 -456.482,61
Ergebnis aus VerauBerungsgeschaften -260.160,39 748.267,19
18. Realisiertes Ergebnis des Geschaftsjahres -3.262.450,79 -2.860.690,84
19. Zeitwertanderung
a) Ertrage aus der Neubewertung 4.620.417,39 1.661.007,83
b) Aufwendungen aus der Neubewertung -2.161.398,51 -11.800.700,26
Summe des nicht realisierten Ergebnisses des Geschaftsjahres 2.459.018,88 -10.139.692,43
20. Ergebnis des Geschéftsjahres -803.431,91 -13.000.383,27
21. davon: Ergebnis nicht beherrschender Anteile -562.750,10 -257.118,55
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Anlage 3/ 1

Konzernanhang fur das Geschaftsjahr 2018

. Allgemeine Angaben

Muttergesellschaft ist die PartnerFonds AG. Sie ist eine Kapitalverwaltungsgesellschaft fur al-
ternative Investmentfonds (AIF) im Sinne des § 1 Abs. 16 Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB).
Die PartnerFonds AG hat ihren Sitz in Planegg und ist beim Handelsregister des Amtsgerichts
Munchen unter der Nummer HRB 173995 eingetragen.

Die Registrierung der PartnerFonds AG als AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft ist gemaR § 44
Abs. 1i.V.m. § 2 Abs. 5 KAGB mit Schreiben der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsauf-
sicht vom 28. Juli 2014 erfolgt.

Der Konzernabschluss zum 31. Dezember 2018 wird freiwillig aufgestellt; ab dem Jahr 2019 ist
mit einer Verpflichtung zur Aufstellung des Konzernabschlusses zu rechnen.

Die Gesellschaft hat bereits im Vorjahr damit begonnen, ihre Strategie von einem Private-
Equity-Fonds-Ansatz hin zu einer Industrieholding umzustellen. Im Rahmen dieser Strategie
sollen die Beteiligungen in Form der Mehrheit der Stimmen- und Kapitalanteile erworben werden
und es soll tatsachlich unternehmerisch auf die Steuerung der Tochter- und Beteiligungsunter-
nehmen Einfluss genommen werden, um deren Wert langfristig zu steigern. Durch den Erwerb
eines malgeblichen Anteils an der Blue Cap AG, Minchen, sowie der Aufstockung weiterer
Beteiligungen auf Uber 50 % im abgelaufenen Geschaftsjahr ist die Umsetzung der neuen Stra-
tegie so weit gediehen, dass die Aufstellung des Konzernabschlusses allein nach den Ausweis-
und Bewertungsvorschriften des KAGB den Einblick in die Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage erschweren wirde. Das liegt daran, dass nach der Investmentidee jeder Vermdgensge-
genstand einzeln als disponibles Investmentobjekt betrachtet und bewertet wird, was bei einem
produzierenden Unternehmen, das vom Zusammenspiel seiner Produktionsfaktoren lebt, die
Realitat nicht abbildet.

Die Aufstellung erfolgt grundsatzlich nach den Rechnungslegungsvorschriften des Handelsge-
setzbuchs (HGB) und des Aktiengesetzes (AktG), da im Gegensatz zum Vorjahr aufgrund der
Pragung der PartnerFonds AG als Industrieholding der Teil des Konzerns, welcher der Indust-
rieholdingtatigkeit zugerechnet wird, nunmehr ausschlieflich nach den Regelungen des HGB
im Konzernabschluss abgebildet wird. Fir den Teil des Konzerns, welcher der bisherigen In-
vestmenttatigkeit zuzurechnen ist (im Wesentlichen die indirekt gehaltenen stillen Beteiligun-
gen), wird hinsichtlich Ansatz, Ausweis und Bewertung sowie relevanter Teile von Konzernan-
hang und -lagebericht auf die hierfir geltenden Vorschriften des Kapitalanlagegesetzbuches
(KAGB) sowie der Kapitalanlage-Rechnungslegungs- und Bewertungsverordnung (KARBV) zu-
rickgegriffen.

Hierbei ist zu berlicksichtigen, dass aufgrund der fiir die Gesellschaft geltenden Ubergangsvor-
schriften nicht alle die Rechnungslegung betreffenden Vorschriften registrierter Publikums-AlF
des KAGB Anwendung finden, z.B. die Regelungen nach § 291 Abs. 2 KAGB.
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Das Geschéftsjahr fir den Konzern entspricht dem Kalenderjahr. Das Geschaftsjahr der konso-
lidierten Unternehmen entspricht mit Ausnahme einer Tochtergesellschaft (Musik Produktiv
GmbH & Co. KG, Ibbenburen), ebenfalls dem Kalenderjahr. Die Musik Produktiv GmbH & Co.
KG hat ein abweichendes Wirtschaftsjahr vom 1. Juli bis zum 30. Juni eines Jahres. Zum
31. Dezember 2018 wurde ein Zwischenabschluss aufgestellt.

Die romwell GmbH & Co. KG, Breitscheidt, hatte aufgrund der Umstellung des Wirtschaftsjahres
auf das Kalenderjahr ein Rumpfgeschéaftsjahr vom 1. Juli bis zum 31. Dezember 2018.

Die Konzernbilanz wurde gemal § 266 Abs. 1 HGB in Kontoform aufgestellt. Sie entspricht
Uberwiegend dem Gliederungsschema nach § 266 Abs. 2 und Abs. 3 HGB. Die Konzernbilanz
wurde dartber hinaus fir Vermogensgegenstande, welche nicht originar zur Verwirklichung der
Strategie der Muttergesellschaft als Industrieholding dienen, um einen Abschnitt ,Investment-
anlagevermdgen® erweitert. Die in diesem erweiterten Abschnitt aufgefiihrten Posten orientieren
sich an den Gliederungsvorschriften des § 21 Abs. 4 Ziffer Il. lit. A. KARBV. Fir diese Vermo-
gensgegenstande wurden in Abweichung von den handelsrechtlichen Bewertungsvorschriften
die einschlagigen Bewertungsvorschriften des KAGB herangezogen.

Die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung entspricht grundsatzlich dem in § 275 Abs. 2 HGB
vorgesehenen Gliederungsschema. Sie wurde im Hinblick auf Ergebnisbestandteile aus der
Veraulerung oder Neubewertung von Vermégensgegenstanden des Investmentanlagevermo-
gens um die Vorgaben des § 22 Abs. 3 KARBYV erweitert.

Aufgrund der im Vergleich zum Vorjahr abweichenden Gliederung der Konzernbilanz und Kon-
zern-Gewinn- und Verlustrechnung wurden die Vorjahreswerte an die neue Gliederungsstruktur
angepasst. Da nach dem KAGB (unrealisierte) Zeitwertreserven auszuweisen sind, nach dem
HGB hingegen nicht, wurden in diesem Zusammenhang fiir die vollkonsolidierten Tochterge-
sellschaften in Bezug auf die Zeitwertreserven folgende Anpassungen vorgenommen:

Zeitwertreserven Zeitwertreserven
2017 / neu 2017/ alt

Gesellschaft TEUR TEUR
Musik Produktiv GmbH & Co. KG, Ibbenbiiren
- Darlehen und Beteiligung 0 5.321
- Warenbestand 0 699
- Sachanlagevermdgen 0 -21
- Anteil Minderheiten 0 -268
Hehnke GmbH & Co. KG, Steinbach-Hallenberg
- Darlehen und Beteiligung 0 3.148

Der Konzernanhang wurde in Anlehnung an die Vorschriften des Dritten Buches des HGB auf-
gestellt und um die fir die PartnerFonds AG relevanten Angaben nach §§ 46, 135 Abs. 5, 101
Abs. 1 KAGB und §§ 7 und 25 KARBV erweitert.

Der Konzernanlagespiegel zum Investmentbetriebsvermégen sowie den der Industrieholding
zuzurechnenden Unternehmen ist als Anlage diesem Konzernanhang beigefugt.
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Il. Konsolidierungskreis

In den Konzernabschluss sind neben dem Mutterunternehmen PartnerFonds AG, Planegg, die
nachfolgend aufgefiihrten Unternehmen einbezogen. Hiervon werden die CoFonds GmbH und
die PartnerFonds Asset Management GmbH im Investmentbetriebsvermdgen gehalten. Die ib-
rigen Gesellschaften entsprechen dem der Industrieholdingtatigkeit zuzurechnenden Konzern-

teil:
Beteiligungsquote
in %
CoFonds GmbH, Planegg 100,00
Hehnke Beteiligungs GmbH, Steinbach-Hallenberg ? 100,00
romwell GmbH & Co. KG, Breitscheidt 100,00
ROMWELL Verwaltungs-Gesellschaft mbH, Breitscheidt 100,00
PartnerFonds Asset Management GmbH, Planegg 100,00
PartnerFonds »Kapital fir den Mittelstand« Anlage GmbH & Co. KG, Planegg 100,00
Partner Industries ,Breitscheidt* GmbH & Co. KG, Planegg 3) 100,00
Musik Produktiv GmbH & Co. KG, Ibbenbtren 60,47
Musik Produktiv Verwaltungs-GmbH, Ibbenbiiren 60,47
Hehnke GmbH & Co. KG, Steinbach-Hallenberg D 60,00
Hehnke Verwaltungs-GmbH, Steinbach-Hallenberg " 60,00

" seit 1. Juli 2018
2) seit 24. Mai 2018
3 seit 31. Januar 2018

Folgende im Investmentanlagevermdgen ausgewiesene Tochterunternehmen werden geman
§ 296 Abs. 1 Nr. 3 HGB nicht konsolidiert, weil sie kurzfristig liquidiert oder im Falle der
PF 2. Beteiligungs und Verwaltungs GmbH weiterveraul3ert werden sollen:

Beteiligungsquote

in %
Forschung und Entwicklung TTH Projekt GmbH & Co. KG, Planegg 100,00
HLS Logistic & Senice GmbH & Co. KG, Planegg 100,00
LST Lagerlogistik GmbH & Co. KG, Planegg 100,00
PS Projektierungs GmbH & Co. KG, Planegg 100,00
PF 2. Beteiligungs und Verwaltungs GmbH, Planegg 100,00

Folgendes im Investmentanlagevermbgen ausgewiesene Tochterunternehmen wird geman
§ 296 Abs. 2 HGB nicht konsolidiert, weil es insgesamt fir die Verpflichtung, ein den tatsachli-
chen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage des Kon-
zerns zu vermitteln, von untergeordneter Bedeutung ist, da Umsatz und Jahresergebnis weniger
als 1 % des Konzernumsatzes bzw. Konzernergebnisses ausmachen:

Beteiligungsquote
in %

PF 1. Beteiligungs und Verwaltungs GmbH, Planegg 100,00
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Nicht konsolidiert bzw. nicht im Investmentanlagevermdgen ausgewiesen werden die mit nota-
riellem Kaufvertrag vom 12. Juni 2018 durch die PartnerFonds »Kapital fir den Mittelstand« An-
lage GmbH & Co. KG erworbenen 43,97 % Anteile an der Blue Cap AG, Minchen. Zum 31. De-
zember 2018 befanden sich 44,10 % der Anteile an der Blue Cap AG im Bestand der Partner-
Fonds »Kapital fur den Mittelstand« Anlage GmbH & Co. KG. Aufgrund des fehlenden mal3geb-
lichen Einflusses war die Blue Cap AG im Jahr 2018 nicht in den Konsolidierungskreis einzube-
ziehen; auch flr eine Bewertung als assoziiertes Unternehmen waren die erforderlichen Anga-
ben nicht verfiigbar. Die Anteile dienen jedoch malfigeblich der Umsetzung der Industriehol-
dingstrategie der PartnerFonds AG. Sie werden daher im Konzernabschluss unter der Position
.Finanzanlagen / Beteiligungen® ausgewiesen.

lll. Veranderungen des Konsolidierungskreises

Mit notariellem Kaufvertrag vom 24. Mai 2018 hat die PartnerFonds »Kapital fur den Mittel-
stand« Anlage GmbH & Co. KG 100,00 % der Anteile an der Platin 1588. GmbH erworben.
Diese wurde anschlieRend in Hehnke Beteiligungs GmbH umfirmiert. Mit vertraglicher Verein-
barung vom 21. Juni 2018 hat die Hehnke Beteiligungs GmbH insgesamt 11,00 % der Anteile
an der Hehnke GmbH & Co. KG erworben. Damit hat die PartnerFonds »Kapital fur den Mittel-
stand« Anlage GmbH & Co. KG ihren unmittelbar und mittelbar gehaltenen Anteil an der Hehnke
GmbH & Co. KG von urspriinglich 49,00 % auf 60,00 % erhoht. Die Hehnke GmbH & Co. KG
wird ab dem 1. Juli 2018 in den Konzernabschluss der PartnerFonds AG einbezogen. Die
Hehnke Verwaltungs-GmbH, Steinbach-Hallenberg, ist Komplementérin ohne Kapitalanteil der
Hehnke GmbH & Co. KG und wird zugleich zu 100 % von dieser gehalten. Somit wird auch die
Hehnke Verwaltungs-GmbH ab dem 1. Juli 2018 in den Konsolidierungskreis einbezogen.

Im Rahmen der Erstkonsolidierung der Hehnke-Gesellschaften wurden stille Reserven im Be-
reich der Maschinen und Betriebsvorrichtungen aufgedeckt, soweit diese je Gegenstand
EUR 1.000,00 uberstiegen. Die aufgedeckten stillen Reserven lber die jeweils verbleibende
Restnutzungsdauer abgeschrieben. Aus der Erstkonsolidierung resultiert insbesondere ein
Goodwill von TEUR 946, welcher tber einen Zeitraum von 10 Jahren ergebniswirksam aufgeldst
wird.

Durch die erstmalige Konsolidierung der Hehnke-Gesellschaften in den Konzernabschluss zum
31. Dezember 2018 verandern sich im Vergleich zum Vorjahr insbesondere folgende wesentli-
che Positionen der Bilanz zum 31. Dezember 2018 sowie der Gewinn- und Verlustrechnung fur
das Geschaftsjahr 2018:

e Sachanlagen TEUR 10.880

e Finanzanlagen TEUR -6.582

e Vorrate TEUR 4.360

e Eigenkapital TEUR 1.723

e Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten TEUR 6.053

e Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen TEUR 1.123
e Sonstige Verbindlichkeiten TEUR 1.253

e Umsatzerlése TEUR 10.555

e Materialaufwand TEUR -6.386
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e Personalaufwand TEUR -2.304
e Abschreibungen TEUR -795
e Sonstiger betrieblicher Aufwand TEUR -1.061

Mit notariellem Kaufvertrag vom 21. Marz 2018 hat die PartnerFonds »Kapital fir den Mittel-
stand« Anlage GmbH & Co. KG 100,00 % der Anteile an der romwell GmbH & Co. KG erworben.
Die darin vereinbarten aufschiebenden Bedingungen waren zum 6. Juni 2018 erfillt; die Erst-
konsolidierung erfolgte daher zum 1. Juli 2018. Die ROMWELL Verwaltungs-Gesellschaft mbH,
Breitscheidt, ist Komplementarin ohne Kapitalanteil der romwell GmbH & Co. KG und wird zu-
gleich zu 100 % von dieser gehalten. Somit wird auch die ROMWELL Verwaltungs-Gesellschaft
mbH ab 1. Juli 2018 in den Konsolidierungskreis einbezogen.

Mit notarieller Urkunde vom 31. Januar 2018 wurde die Partner Industries ,Breitscheidt* GmbH
& Co. KG, Planegg, gegriindet, deren Kommanditistin mit 100,00 % Kapitalanteil die Partner-
Fonds »Kapital fir den Mittelstand« Anlage GmbH & Co. KG ist. Komplementarin ohne Kapital-
anteil ist die CoFonds GmbH.

Die Partner Industries ,Breitscheidt* GmbH & Co. KG hat mit notariellem Kaufvertrag vom
28. Marz 2018 die Betriebsimmobilie der romwell GmbH & Co. KG erworben und vermietet diese
an die romwell GmbH & Co. KG. Im Rahmen der Erstkonsolidierung der ROMWELL-Gesell-
schaften sowie der Partner Industries ,Breitscheidt* GmbH & Co. KG wurden stille Reserven im
Bereich der Grundstlicke/Bauten, der Maschinen/Betriebsvorrichtungen sowie hinsichtlich des
Auftragsbestands aufgedeckt. Die aufgedeckten stillen Reserven werden im Falle der Maschi-
nen und Betriebsvorrichtungen Uber die jeweils verbleibende Restnutzungsdauer abgeschrie-
ben. Die stillen Reserven im Auftragsbestand werden Uber die jeweilige Auftragslaufzeit aufge-
I6st. Weiterhin wurden stille Reserven beim Grundstick und der Immobilie aufgedeckt. Die fur
die Immobilie aufgedeckten stillen Reserven werden Uber die jeweilige Restnutzungsdauer ab-
geschrieben.

Aus der Erstkonsolidierung resultiert insbesondere ein passivischer Unterschiedsbetrag von
TEUR 601, welcher ber einen Zeitraum von 10 Jahren ergebniswirksam aufgel6st wird. Durch
die erstmalige Konsolidierung der ROMWELL-Gesellschaften sowie der Partner Industries
,Breitscheidt* GmbH & Co. KG in den Konzernabschluss zum 31. Dezember 2018 verandern
sich im Vergleich zum Vorjahr insbesondere folgende wesentliche Positionen der Bilanz zum
31. Dezember 2018 sowie der Gewinn- und Verlustrechnung fur das Geschéftsjahr 2018:

e Sachanlagen TEUR 8.049

e Finanzanlagen TEUR -7.376

e Vorrate TEUR 1.164

e Forderungen aus Lieferungen und Leistungen TEUR 1.459
o Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten TEUR 2.116
e Umsatzerldse TEUR 7.550

e Materialaufwand TEUR -3.623

e Personalaufwand TEUR -1.942

e Abschreibungen TEUR -515

e Sonstiger betrieblicher Aufwand TEUR -1.473

e Ertrage aus Beteiligungen TEUR -508
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Durch die erstmalige Einbeziehung der Hehnke- und ROMWELL-Gruppe ist eine unmittelbare
Vergleichbarkeit des Konzernabschlusses mit dem Konzernabschluss des Vorjahres nicht bzw.
nur eingeschrankt gewahrleistet. In Bezug auf die durch die erstmalige Konsolidierung erfolgten
wesentlichen Effekte fur den Ausweis in Konzernbilanz und Konzern-Gewinn- und Verlustrech-
nung wird auf die vorstehenden Angaben verwiesen.

IV. Konsolidierungsgrundsatze

Bei der Konsolidierung der Tochtergesellschaften sind die Vorschriften des HGB angewendet
worden. Dem Konzernabschluss liegen die Jahres-/Zwischenabschliisse der einbezogenen Ge-
sellschaften zugrunde. Der Grundsatz der Stetigkeit der Konsolidierungsmethoden wurde be-
achtet.

Die Kapitalkonsolidierung der voll einbezogenen Unternehmen erfolgte gemaf § 301 HGB nach
der Erwerbs- bzw. Neubewertungsmethode. Es wird zwischen der Erst- und Folgekonsolidie-
rung differenziert. Danach wird der Wertansatz der dem Mutterunternehmen gehérenden An-
teile mit dem auf diese Anteile entfallenden Betrag des Eigenkapitals der Tochtergesellschaften
verrechnet. Soweit Teilkonzerne erworben werden, erfolgt die Verrechnung mit dem auf diese
Anteile entfallenden Betrag des Eigenkapitals des Teilkonzerns. Das Eigenkapital ist dabei ent-
sprechend der Neubewertungsmethode mit dem Betrag anzusetzen, der dem Zeitwert der in
den Konzernabschluss aufzunehmenden Vermdégensgegenstande, Schulden, Rechnungsab-
grenzungsposten und Sonderposten entspricht, der diesen zum Erstkonsolidierungszeitpunkt
beizulegen ist. Rickstellungen sind nach § 253 Abs. 1 Satz 2 und 3, Abs. 2 HGB und latente
Steuern nach § 274 Abs. 2 HGB zu bewerten. Aktive latente Steuern werden nicht angesetzt.
Die Verrechnung erfolgt gemaf § 301 Abs. 2 Satz 3 HGB zum Zeitpunkt der erstmaligen Ein-
beziehung in den Konzernabschluss bzw. hinsichtlich der im Geschéftsjahr gegriindeten oder
erworbenen Tochtergesellschaften gemaf § 301 Abs. 2 Satz 1 HGB zu dem Zeitpunkt, zu dem
das Unternehmen Tochterunternehmen geworden ist (Grindungs- bzw. Erwerbszeitpunkt). Ak-
tive Unterschiedsbetrdge aus der Kapitalkonsolidierung werden als ,Geschafts- oder Firmen-
werte” und passive Unterschiedsbetrage werden nach dem Eigenkapital als ,,Unterschiedsbe-
trag aus der Kapitalkonsolidierung“ gemaR § 301 Abs. 3 HGB ausgewiesen. Die aus der Kapi-
talkonsolidierung resultierenden Geschéfts- oder Firmenwerte aus der Erstkonsolidierung der
Geschaftsjahre 2017 ff. werden planmafig tber einen Zeitraum von 10 Jahren abgeschrieben.
Geschafts- oder Firmenwerte, welche aus der Zeit vor dem Geschéftsjahr 2017 resultieren, wer-
den z.T. planmaRig Uber einen Zeitraum von 5 bis 15 Jahren abgeschrieben. Geschéafts- oder
Firmenwerte, fiir die die Nutzungsdauer nicht verlasslich ermittelt werden kann, werden Uber
einen Zeitraum von 10 Jahren abgeschrieben. Unterschiedsbetrdge aus der Kapitalkonsolidie-
rung werden gemaf § 309 Abs. 2 HGB aufgeldst.

Die nicht beherrschenden Anteile bemessen sich grundsatzlich am Eigenkapital der jeweiligen
Einzelgesellschaft unter Berlcksichtigung der einheitlichen Bilanzierungs- und Bewertungsme-
thoden.

Die Schuldenkonsolidierung erfolgt nach § 303 Abs. 1 HGB durch Eliminierung der gegenseiti-
gen Forderungen mit den Verbindlichkeiten zwischen den in den Konzernabschluss einbezoge-
nen Unternehmen.
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Bei der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung wurden alle Umséatze zwischen den Konzernge-
sellschaften und die tbrigen Ertrage und Aufwendungen gemaf § 305 Abs. 1 HGB voll konso-
lidiert.

Latente Steuern auf Konsolidierungsmalinahmen, die gemafR § 306 HGB insoweit zu bilden
sind, als sich der abweichende Steueraufwand in den spateren Geschéaftsjahren ausgleicht,
wurden gebildet.

V. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die Jahresabschlisse der einbezogenen Tochterunternehmen wurden nach den Bilanzie-
rungs- und Bewertungsvorschriften fiir Kapitalgesellschaften aufgestellt. Soweit dies erfor-
derlich war, wurden die Zahlen und Werte aus den Jahresabschlissen im Rahmen der Konso-
lidierung grundséatzlich an die konzerneinheitlichen Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze
angepasst. Die Grundséatze der Darstellungs-, Gliederungs-, Ansatz- und Bewertungsstetigkeit
wurden — sofern nicht gesondert angeflhrt — grundsétzlich beachtet. Sdmtliche Abschlisse wur-
den in EUR aufgestellt, der Konsolidierungskreis umfasst keine Fremdwahrungsabschlisse.

Das nicht dem separat ausgewiesenen Investmentanlagevermégen zuzuordnende Be-
triebsvermdégen wurde fir Zwecke der Bilanzierung in Anlehnung an § 21 Abs. 2 KARBV aus-
schliellich nach den Grundsatzen des Dritten Buches des HGB angesetzt und bewertet.

Immaterielle Vermégensgegenstande sowie das Sachanlagevermégen werden zu Anschaf-
fungs- bzw. Herstellungskosten, vermindert um planmaRige Abschreibungen, soweit es sich um
abnutzbare Vermdgensgegenstdnde handelt, angesetzt. Die Abschreibungen werden nach
MafRgabe der voraussichtlichen Nutzungsdauer linear vorgenommen. Zugange werden zeitan-
teilig abgeschrieben. Geringwertige Wirtschaftsgiter mit Anschaffungskosten bis zu
EUR 800,00 werden grundsatzlich im Jahr der Anschaffung vollstandig abgeschrieben und als
Abgang gezeigt. In den Herstellungskosten sind keine Zinsen fir Fremdkapital einbezogen.

Die Finanzanlagen werden mit den Anschaffungskosten oder mit dem niedrigeren Wert ange-
setzt, der am Abschlussstichtag beizulegen war. Bei voraussichtlich nicht dauernden Wertmin-
derungen wird auf eine auBerplanméaRige Abschreibung verzichtet. Die Beteiligung an der Blue
Cap AG weist zum 31. Dezember 2018 einen beizulegenden Zeitwert in HOhe von
EUR 28.080.000,00 aus, welchem ein Buchwert in Héhe von EUR 33.509.632,85 gegenuber-
steht. Da der Buchwert der Aktien an der Blue Cap AG in den sechs Monaten vor dem Bilanz-
stichtag nicht permanent um mehr als 20 % unterschritten wurde und auch der Durchschnitts-
wert auf Basis taglicher Borsenpreise den Buchwert in den zwolf Monaten vor dem Bilanzstich-
tag nicht permanent um mehr als 10 % unterschritten hat, sind keine Anhaltspunkte fiir eine
voraussichtlich dauerhafte Wertminderung gegeben.
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Das Investmentanlagevermégen wird anhand der nachfolgend aufgefiihrten Bewertungs-
grundsatze des KAGB und der KARBV bewertet.

e Beteiligungen werden im Regelfall mit Hilfe eines DCF-Verfahrens bewertet. Da fur die hier
aufgeflihrten Beteiligungen die kiinftigen finanziellen Uberschiisse nicht verlasslich ge-
schatzt werden kdnnen, wurde plausibilisiert, dass der Ansatz zu fortgefihrten handels-
rechtlichen Anschaffungskosten dem beizulegenden Zeitwert entspricht.

e Fur die Bewertung von Ausleihungen (stillen Beteiligungen) werden die vertraglich ver-
einbarten bzw. zu erwartenden Zahlungsstréme mit dem laufzeitaddquaten Basiszins zum
31. Dezember 2018, abgeleitet aus der Zinsstrukturkurve fir Staatsanleihen, zzgl. einer
Marktrisikopramie von 7 % diskontiert. Der Beta-Faktor wird pauschal mit einem Wert von
1,0 angesetzt.

e Bei der Bewertung von Forderungen gegen Industrieunternehmen (gestundete Kauf-
preisforderung gegen JAHN GmbH) erfolgt die Bewertung analog der Bewertung von stillen
Beteiligungen, wobei an die Stelle der Marktrisikopramie ein unternehmensspezifisches
Ausfallrisiko, abgeleitet aus dem Bonitatsindex der Creditreform Wirtschaftsauskunft, tritt.

e Der Ansatz der librigen Positionen des Investmentanlagevermoégens erfolgt grundsatz-
lich zu den beizulegenden Zeitwerten. Forderungen und Bankguthaben werden zum Nenn-
wert bilanziert, da es keine Anhaltspunkte flr niedrigere beizulegende Zeitwerte gab.

Die Bewertung der dem Industrieholdingteil zuzurechnenden Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe
sowie Waren im Umlaufvermdgen erfolgt nach den entsprechenden Regelungen des HGB zu
Anschaffungskosten einschlie3lich Anschaffungsnebenkosten oder niedrigeren Zeitwerten. Ge-
maf dem Niederstwertprinzip werden diese auf Gangigkeit sowie Bestandsrisiken aufgrund der
Lagerdauer oder verminderter Verwertbarkeit Gberprift und ggfs. abgewertet.

Die unfertigen und fertigen Erzeugnisse sind zu Herstellungskosten bewertet. Diese enthal-
ten Materialeinzel- und -gemeinkosten, Fertigungseinzel- und -gemeinkosten, Sonderkosten der
Fertigung sowie Abschreibungen. Gemal dem Niederstwertprinzip sowie dem Prinzip der ver-
lustfreien Bewertung werden die Fertigerzeugnisse auf Gangigkeit sowie auf durchschnittlich
realisierbare Verkaufspreise Uberprift und ggfs. abgewertet.

Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen sind zum Nennbetrag netto ausgewiesen und wur-
den — soweit sie Vorraten zuzuordnen sind — offen von den Vorraten abgesetzt.

Forderungen und sonstige Vermogensgegenstiande werden zu Nennwerten oder zu dem
am Stichtag niedrigeren beizulegenden Wert angesetzt. Alle erkennbaren Einzelrisiken werden
bei der Bewertung bertcksichtigt. Dem allgemeinen Kreditrisiko wurde durch eine Pauschal-
wertberichtigung fiir Forderungen aus Lieferungen und Leistungen Rechnung getragen.

Der Kassenbestand und Guthaben bei Kreditinstituten werden zu Nominalwerten bilan-
ziert.

Fremdwahrungsbestande mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr werden zum Devisenkassa-
mittelkurs am Bilanzstichtag gemanR § 256a HGB umgerechnet.
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Die aktive bzw. passive Rechnungsabgrenzung enthalt Ausgaben bzw. Einzahlungen, die
Aufwendungen bzw. Ertrage fur einen bestimmten Zeitraum nach dem Bilanzstichtag darstellen.

Investitionszuschiisse wurden unter Beachtung der Stellungnahme des Hauptfachausschusses
1/1984 des Institutes der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. zum Teil in einem Sonderpos-
ten fiir Zuschiisse angesetzt und bewertet. Die Aufldsung erfolgt entsprechend der Nutzungs-
dauer der bezuschussten Vermogensgegenstande.

Ruckstellungen sind fiir alle erkennbaren Risiken und ungewissen Verpflichtungen in Héhe
des nach verniinftiger kaufmannischer Beurteilung notwendigen Erflillungsbetrags angesetzt.
ZukUnftige Preis- und Kostensteigerungen werden bericksichtigt, sofern ausreichend objektive
Hinweise fur deren Eintritt vorliegen. Rickstellungen mit einer Restlaufzeit von mehr als einem
Jahr sind mit dem ihrer Restlaufzeit entsprechenden durchschnittlichen Marktzinssatz der ver-
gangenen sieben Geschéftsjahre, der von der Deutschen Bundesbank zum Bilanzstichtag er-
mittelt wurde, abgezinst.

Die Verbindlichkeiten werden mit ihren Erfillungsbetragen bilanziert.

Latente Steuern werden auf der Basis der zukiinftigen Steuerbelastung der einbezogenen Ge-
sellschaften ermittelt. Latente Steuern auf Konsolidierungsmafinahmen wurden entsprechend
§ 306 HGB unter Anwendung des jeweils mafRgeblichen Steuersatzes gebildet. Aus Einzelab-
schlissen ergaben sich keine latenten Steuereffekte. Sich bei den jeweiligen einbezogenen
Gesellschaften aus den Jahresabschliissen ergebende Uberhénge aktiver latenter Steuern fiir
zeitliche Unterschiede zwischen den handels- und steuerrechtlichen Wertansatzen (temporéare
Differenzen) sowie bestehende steuerliche Verlustvortragsmdéglichkeiten, die aufgrund einer
vorsichtigen Einschatzung der Realisierbarkeit im maRgeblichen flinfjahrigen Prognosezeitraum
zu aktiven latenten Steuern fiihren, werden in Austibung des Wahlrechts gemaR § 274 Abs. 1
Satz 2 HGB i.V.m. § 298 HGB nicht aktiviert. Die Bewertung der temporaren Differenzen erfolgt
mit dem fir die jeweilige Tochtergesellschaft mafigeblichen kombinierten Ertragssteuersatz,
welcher zwischen rd. 15,000 % und 26,675 % liegt. Aktive und passive latente Steuern werden
grundsatzlich saldiert ausgewiesen. Ein Uberhang aktiver latenter Steuern wird nicht angesetzt.

VI. Erlauterungen zur Konzernbilanz

1. Anlagevermogen

Die Entwicklung der Posten des Konzernanlagevermdégens (ohne Bericksichtigung des Invest-
mentanlagevermdgens) fur das Geschéaftsjahr 2018 ist integraler Bestandteil des Konzernan-
hangs und diesem als Anlage beigeflgt.
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2. Selbst erstellte immaterielle Vermogensgegenstiande

Bei den selbst erstellten immateriellen Vermdgensgegenstanden handelt es sich um selbst er-
stellte landerspezifische Onlineshop-Plattformen sowie eine mobile Shop-Anwendung der Mu-
sik Produktiv GmbH & Co. KG, welche im Geschéftsjahr 2018 zur Aktivierung von Entwicklungs-
kosten Uber TEUR 402 gefihrt haben. Diese werden Uber einen Zeitraum von acht bis zehn
Jahren abgeschrieben.

3. Geschafts- und Firmenwerte

Die Geschafts- und Firmenwerte haben sich in 2018 wie folgt entwickelt:

TEUR
Stand Buchwerte am 1. Januar 2018 820
+ Zugange 2018 950
- Abschreibungen 2018 -564
Stand Buchwerte am 31. Dezember 2018 1.206

Im Rahmen der Erstkonsolidierung zum 1. Januar 2014 wurden Geschéaftswerte der CoFonds
GmbH in Héhe von TEUR 2.209 und der PartnerFonds Asset Management GmbH in Hohe von
TEUR 85 aktiviert. Diese werden linear Uber 5 Jahre abgeschrieben. Im Geschéftsjahr 2016
erhohte sich der Geschaftswert der CoFonds GmbH nachtraglich durch eine Kaufpreisnachzah-
lung in H6he von TEUR 75. Der Betrag der Nachaktivierung wurde beginnend ab dem 1. Januar
2016 Uber die verbleibende Restlaufzeit des Ursprungsbetrags, somit Gber 3 Jahre, linear ab-
geschrieben. Der Geschéaftswert war daher zum 31. Dezember 2018 in voller Hohe abgeschrie-
ben (Vj. TEUR 483).

Der in der PartnerFonds Asset Management GmbH enthaltene, durch notariellen Vertrag vom
5. Juli 2013 entgeltlich erworbene und aktivierte Geschaftswert wird Gber einen Zeitraum von
15 Jahren linear abgeschrieben. Die voraussichtliche Nutzungsdauer dieses Geschéaftswertes
begriindet sich darin, dass bei der PartnerFonds Asset Management GmbH eigene Geschafts-
felder entwickelt und so nachhaltige Zukunftsperspektiven geschaffen werden sollen. Es wird
davon ausgegangen, dass das erworbene Know-how Uber einen voraussichtlichen Zeitraum
von 15 Jahren so weiterentwickelt und verbessert werden kann, dass sich die Gesellschaft lang-
fristig gesehen am Markt im Bereich der Verwaltung von Beteiligungen und der Erbringung von
Dienstleistungen etabliert. Der Geschéaftswert belauft sich zum 31. Dezember 2018 auf
TEUR 304 (Vj. TEUR 336).
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Aus der zum 1. Juli 2018 durchgefiihrten Erstkonsolidierung der Hehnke GmbH & Co. KG re-
sultiert ein Geschaftswert in Hohe von TEUR 946. Auf Basis einer voraussichtlichen Nutzungs-
dauer von 10 Jahren, die auf Basis des Geschéaftsmodells sowie des langfristig bestehenden
Kundenstamms bestimmt wurde, ergibt sich zum 31. Dezember 2018 ein verbleibender Ge-
schéaftswert von TEUR 898 (Vj. TEUR 0).

Fur die Konsolidierungen weiterer Tochtergesellschaften werden zum 31. Dezember 2018 Ge-
schéfts- oder Firmenwerte von TEUR 4 (Vj. TEUR 0) ausgewiesen.

4. Beteiligungen

Unter den Beteiligungen (TEUR 33.516; Vj. TEUR 3.290) werden zum 31. Dezember 2018 i.W.
die Anteile an der boérsennotierten Blue Cap AG, Minchen, ausgewiesen (TEUR 33.510;
Vj. TEUR 0). Mit notariellem Kaufvertrag vom 12. Juni 2018 hat die PartnerFonds »Kapital fur
den Mittelstand« Anlage GmbH & Co. KG 43,97 % der Anteile an der Blue Cap AG erworben.
Zum 31. Dezember 2018 befanden sich 44,10 % der Anteile an der Blue Cap AG im Bestand
der PartnerFonds »Kapital fir den Mittelstand« Anlage GmbH & Co. KG. Aufgrund des fehlen-
den mafigeblichen Einflusses war die Blue Cap AG im Jahr 2018 nicht in den Konsolidierungs-
kreis einzubeziehen und wird daher als Beteiligung ausgewiesen. Die Blue Cap AG weist zum
31. Dezember 2018 ein Eigenkapital in Héhe von EUR 51.952.011,27 sowie ein Jahresergebnis
fur das Geschaftsjahr 2018 in Hohe von EUR 2.628.486,29 aus.

Weiterhin wird zum 31. Dezember 2018 eine 24,5%-ige, gemaf § 311 Abs. 2 HGB nicht konso-
lidierte Beteiligung an der t-eXact GmbH, Schmalkalden, ausgewiesen (TEUR 6; Vj. TEUR 0).
Die Anteile an der t-eXact GmbH werden von der Hehnke GmbH & Co. KG gehalten. Die
t-eXact GmbH weist zum 31. Dezember 2018 ein Eigenkapital in Hohe von EUR 32.896,82
sowie ein Jahresergebnis flir das Geschéftsjahr 2018 in Hohe von EUR 37.906,69 aus.

Der Ausweis der Beteiligungen zum 31. Dezember 2017 betraf mit TEUR 3.290 die im Vorjahr
noch nicht konsolidierten 49% der Anteile an der Hehnke GmbH & Co. KG.

5. Investmentanlagevermoégen

Das Investmentanlagevermdgen wird von der PartnerFonds »Kapital fir den Mittelstand« An-
lage GmbH & Co. KG sowie der PartnerFonds AG gehalten und beinhaltet im Wesentlichen
Beteiligungen, Ausleihungen, Forderungen, Rickstellungen und Verbindlichkeiten der beiden
Gesellschaften, welche sich auf die Verwaltung des Investmentanlagevermdgens beziehen.

Die nachfolgend genannten Anteile des jeweiligen Vermdgenswerts beziehen sich auf das Ei-
genkapital (Nettoinventarwert) des gesamten Investmentvermdgens, da hier nicht zwischen aus
die Industrieholding, das Investmentbetriebsvermégen und das Investmentanlagevermégen
entfallende Aktien unterschieden wird.
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Vermdgenswert in % des
Kapital- Erwerbs-  Eigenkapital = Ergebnis gem. § 32 KARBV  Investment-
Beteiligungen anteile zeitpunkt V' zum 31.12.2017 2017 zum 31.12.2018 vermogens
in % in EUR in EUR in EUR in EUR
PF 2. Beteiligungs und Verwaltungs
GmbH, Planegg 100,00 20.11.2014 -417.411,31 -333.899,80 1.025.000,00 1,12
PF 1. Beteiligungs und Verwaltungs
GmbH, Planegg 100,00 19.05.2009 127.865,86 21.586,16 25.000,00 0,03
PS Projektierungs GmbH & Co. KG,
Planegg 100,00 19.06.2007 -24.846,81 -2.536,10 1.627,50 0,00
LST Lagerlogistik GmbH & Co. KG,
Planegg 100,00 23.12.2010 118.257,29 -79.358,61 1,00 0,00
HLS Logistic & Senice GmbH &
Co.KG, Planegg 100,00 14.12.2006 -204.172,63 -51.205,82 1,00 0,00
Forschung und Entwicklung TTH
Projekt GmbH & Co.KG, Planegg 100,00 15.03.2006 -10.835,08 -2.001,60 0,00 0,00
Beteiligungen 1.051.629,50 1,15

1) Als Erw erbszeitpunkt ist bei Personenhandelsgesellschaften das Datum des Gesellschaftsvertrags, bei Kapitalgesellschaften

der Zeitpunkt der Eintragung in das Handelsregister maRgeblich.

In der als Beteiligung ausgewiesenen PF 2. Beteiligungs und Verwaltungs GmbH wird tber
deren rumanische Niederlassung eine Gewerbeimmobilie gehalten. Das Grundstiick besitzt
eine Flache von 24.564 gm und befindet sich rund 10 km sudlich vom Stadtzentrum in Bukarest,
Rumanien. Die Betriebsimmobilie besteht aus einer Industriehalle mit rd. 11.000 gm sowie wei-
teren rd. 2.100 gm Buroflache. Das Gebaude wurde in den 1960er-Jahren erbaut und im Jahr
2016 von der PF 2. Beteiligungs und Verwaltungs GmbH zum Preis von TEUR 3.400 zuziiglich
Anschaffungsnebenkosten tGber TEUR 169 erworben. Ein Wertgutachten aus dem Jahr 2018
weist einen Verkehrswert von ca. TEUR 2.700 aus. Die Immobilie ist aktuell nicht vermietet. Im
April 2019 wurde ein Letter of intent mit einem potenziellen Kaufer fiir die Immobilie unterzeich-
net, welcher einen Veraulerungspreis in Hohe von ca. EUR 2,45 Mio. vorsieht. Darin ist unter
anderem vorgesehen, dass der Erwerber verschiedene Entwicklungsmaflnahmen auf eigene
Kosten durchfiihrt. Aus diesem Grund wurde der voraussichtliche Kaufpreis als Verkehrswert
fur die Immobilie herangezogen.

Vermogenswert in % des
gem. § 32 KARBV  Investment-
Ausleihungen zum 31.12.2018 vermodgens
in EUR in EUR
Zurcher Holding GmbH - stille Beteiligung 6.689.588,16 7,31
Elmotec Statomat Holding GmbH - stille Beteiligung 6.565.737,06 7,18
Elektro-Bauelemente GmbH - stille Beteiligung 5.738.520,80 6,27
Addcon Holding GmbH - stille Beteiligung 2.912.299,18 3,18
Magdalena Kitzmann GmbH - stille Beteiligung 1.626.106,31 1,78
Ausleihungen 23.532.251,51 25,73
Vermogenswert in % des
gem. § 32 KARBV  Investment-
Barmittel und Barmittelaquivalente zum 31.12.2018 vermogens
in EUR in EUR
Deutsche Bank AG, Miinchen 2.867.535,11 3,14
CACEIS Bank S.A., Germany Branch, Miinchen 164.026,72 0,18
Barmittel und Barmitteldquivalente 3.031.561,83 3,31
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Vermogenswert in % des
gem. § 32 KARBV Investment-
Forderungen zum 31.12.2018 vermoégens
in EUR in EUR
Forderungen an Beteiligungsgesellschaften 2.119.350,74 2,32
Andere Forderungen 32.350,00 0,04
Forderungen 2.151.700,74 2,35
Vermogenswert in % des
gem. § 32 KARBV  Investment-
Sonstige Vermogensgegenstande zum 31.12.2018 vermogens
in EUR in EUR
Forderungen aus Kaufpreisstundung - JAHN GmbH 3.132.381,43 3,42
Forderungen gegeniber stillen Beteiligungsgesellschaften
Zurcher Holding GmbH 275.196,00 0,30
Addcon Holding GmbH 105.384,45 0,12
Magdalena Kitzmann GmbH 72.000,00 0,08
Elektro-Bauelemente GmbH 44.806,98 0,05
Summe Forderungen gegen stille Beteiligungsgesellschaften 497.387,43 0,54
Andere sonstige Vermodgensgegenstande 4.462,36 0,00
Steuerforderungen 1.377,74 0,00
Sonstige Vermogensgegenstinde 3.635.608,96 3,97
Vermoégenswert in %des
gem. § 32 KARBV  Investment-
Rechnungsabgrenzungsposten zum 31.12.2018 vermoégens
in EUR in EUR
Im Voraus bezahlte Dienstleistungen 64,57 0,00
Rechnungsabgrenzungsposten 64,57 0,00

6. Forderungen und sonstige Vermodgensgegenstiande

Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande in Héhe von TEUR 41 (Vj. 68 TEUR) haben

eine Restlaufzeit von Uber einem Jahr.

7. Rechnungsabgrenzungsposten

In den Rechnungsabgrenzungsposten ist ein Disagio in Héhe von TEUR 46 (Vj. TEUR 0) ent-
halten. Das Disagio wird linear Uber den Zeitraum der Zinsbindung des entsprechenden Darle-

hens abgeschrieben.
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8. Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital

Das gezeichnete Kapital (Grundkapital) der PartnerFonds AG betragt zum Bilanzstichtag
EUR 80.000.568,00 und ist in 40.000.284 auf den Namen lautende Stiickaktien eingeteilt.

Die Ermachtigung aufgrund des Beschlusses der Hauptversammlung vom 31. Juli 2013 zur
Erhdéhung des Grundkapitals mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 30. Juli 2018 einmal

oder mehrmals um insgesamt bis zu EUR 40.000.000,00 wurde durch den Vorstand nicht ge-
nutzt (genehmigtes Kapital 2013).

Eigene Anteile und Aktionarsstruktur

Zum Bilanzstichtag besteht nach den uns vorgelegten Unterlagen folgende Aktionarsstruktur:

31.12.2018 31.12.2017
EUR EUR
eigene Anteile, gehalten durch:
- PartnerFonds »Kapital fur den
Mittelstand« Anlage GmbH & Co. KG 109.366 0,3% 155.350 0,4%
- PartnerFonds AG - 0,0% 1.936.962 4,8%
- CoFonds GmbH - 0,0% 17.054 0,0%
Umlauf 39.890.918 99,7% 37.890.918 94,7%
40.000.284 100,0% 40.000.284 100,0%

Die PartnerFonds AG hat im Zuge der Verschmelzung 679.645 eigene Anteile von den ausge-
schiedenen Aktionaren erworben. Der Erwerb vollzog sich durch Annahme des Barabfindungs-
angebots im Zeitraum 27. September bis 19. November 2008. Ein weiteres Barabfindungsan-
gebot wurde am 27. Januar 2009 angenommen. Im Jahr 2015 hat die PartnerFonds AG darlber
hinaus weitere 1.257.317 eigene Anteile zu EUR 2.131.297,75 im Rahmen mehrerer Vergleiche
zur Abwendung eines unmittelbar bevorstehenden schwerwiegenden Schadens fur die Gesell-
schaft erworben. Per 31. Dezember 2017 hielt die PartnerFonds AG damit 1.936.962 Stlickak-
tien bzw. 4,8% des gezeichneten Kapitals mit Anschaffungskosten tiber EUR 3.641.172,42.

Darlber hinaus hielt die PartnerFonds AG per 31. Dezember 2017 mittelbar Uber die Partner-
Fonds >>Kapital fur den Mittelstand<< Anlage GmbH & Co. KG 155.350 Stlickaktien (entspricht
0,4 % des gezeichneten Kapitals), welche diese im Rahmen der Verschmelzung erhalten hat
und Uber die CoFonds GmbH 17.054 Stlickaktien (entspricht 0,04 % des gezeichneten Kapi-
tals), wovon 4.872 Aktien im Jahr 2011 zu Anschaffungskosten von EUR 10.8763,12 sowie
12.182 Aktien im Jahr 2014 zu Anschaffungskosten von 27.409,50 € erworben wurden.

Im Mai 2018 hat die PartnerFonds >>Kapital fiir den Mittelstand<< Anlage GmbH & Co. KG
samtliche zuvor von der CoFonds GmbH sowie der PartnerFonds AG gehaltenen Aktien zum
Preis von 2,05 € je Aktie erworben, um samtliche eigenen Anteile fir einen Weiterverkauf bei
einer Gesellschaft zu bindeln.
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Im Juni 2018 wurden sodann 2.000.000 Stiickaktien der PartnerFonds AG (entspricht einem
Nennbetrag von EUR 4.000.000,00 bzw. 5,00 % des Grundkapitals) zum Preis von 2,24 € je
Aktie an die Southern Blue Beteiligungsgesellschaft mbH, Munchen, veraulRert. Der Veraule-
rungserlds wurde insbesondere fur den Erwerb der Aktien an der Blue Cap AG, Minchen, ver-
wendet. Diesbezlglich wird auf die Ausfiuihrungen unter Ziffer VI. Nummer 4 verwiesen.

Die zum 31. Dezember 2018 verbleibenden, mittelbar tber die PartnerFonds >>Kapital fir den
Mittelstand<< Anlage GmbH & Co. KG gehaltenen 109.366 eigenen Stuickaktien an der Partn-
erFonds AG entsprechen einem Nennbetrag von EUR 218.732,00 bzw. 0,27 % des Grundkapi-
tals.

Entsprechend § 20 Abs. 4 AktG hat uns Herr Franz Braun, Minchen, mitgeteilt, dass eine Mehr-
heitsbeteiligung an der PartnerFonds AG besteht. Zum 31. Dezember 2018 entfallen auf Herrn
Braun 26.183.101 (Vj. 27.761.528) der insgesamt 40.000.284 auf den Namen lautenden Stiick-
aktien; 26.182.813 (Vj. 27.761.240) dieser Aktien halt Herr Braun treuhanderisch.

Kapitalriicklage

Die Kapitalriicklage entwickelte sich im Geschéftsjahr 2018 wie folgt:

EUR
Stand am 1. Januar 2018 5,12
+ Zufiihrung aus Verkauf eigener Anteile 442.820,07
Stand am 31. Dezember 2018 442.825,19

Gewinnriicklagen

Gesetzliche Riicklage

Aus dem nach den anzuwendenden Vorschriften ermittelten Jahresfehlbetrag der Muttergesell-
schaft, d.h. der PartnerFonds AG, erfolgt keine Einstellung in die gesetzliche Rucklage nach
§ 150 Abs. 2 AktG. Die gesetzliche Ricklage betragt zum 31. Dezember 2018
EUR 1.495.065,28 (Vj. EUR 1.495.065,28).

Andere Gewinnriicklagen
Die anderen Gewinnrlicklagen entwickelten sich im Geschaftsjahr 2018 wie folgt:

EUR
Stand am 1. Januar 2018 5.346.811,86
- Verrechnung Vorjahreskonzernbilanzverlust in die Gewinnricklagen -2.603.572,28
+ Zufiihrung aus Verkauf eigener Anteile 3.452.520,33
Stand am 31. Dezember 2018 6.195.759,91



Konzernabschluss 2018 der PartnerFonds-Gruppe | 73

Anlage 3/16

Nicht realisierte Gewinne und Verluste aus der Neubewertung von Investmentanlagever-
mogen

Die nicht realisierten Gewinne und Verluste aus der Neubewertung von Investmentanlagever-
mogen betragen zum 31.12.2018 insgesamt TEUR 3.587 (Vj. TEUR 1.127). In Bezug auf die
nicht realisierten Gewinne und Verluste wird auf die Erlauterungen zu den Posten der Gewinn-
und Verlustrechnung verwiesen. Im Konzernabschluss des Vorjahres wurden unter anderem
nicht realisierte Gewinne und Verluste aus Vermdgensgegenstianden und Schulden im Zusam-
menhang mit der Musik Produktiv GmbH & Co. KG sowie der Hehnke GmbH & Co. KG ausge-
wiesen. Aufgrund der neuen Zuordnung dieser Vermogensgegenstande und Schulden zum Be-
reich der Industrieholding der PartnerFonds AG wurden die auf diese entfallenden nicht reali-
sierten Gewinne und Verluste aus der Neubewertung des Vorjahres zur besseren Vergleichbar-
keit entsprechend angepasst.

Nicht beherrschende Anteile

Die nicht beherrschenden Anteile von insgesamt TEUR 2.479 (Vj. TEUR 1.233) stellen das an-
teilige auf fremde Gesellschafter entfallende Eigenkapital dar. Der Ausweis entfallt auf folgende
Fremdgesellschafter:

e Musik Produktiv GmbH & Co. KG (39,53%; Vj. 39,53%): TEUR 502; Vj. TEUR 1.233
e Hehnke Produktiv GmbH & Co. KG (40,00%; Vj. 0,00%): TEUR 1.977; Vj. TEUR 0.

Wert eines Anteils

Ausgehend von 39.890.918 Stiickaktien (Vj. 37.890.918 Stlickaktien) im Umlauf und einem Ge-
samtbetrag des Konzerneigenkapitals zum 31. Dezember 2018 in Ho6he von
EUR 91.467.804,60 (Vj. 85.983.107,12), davon nicht realisierte Gewinne aus der Neubewertung
in Hohe von EUR 3.586.509,51 (Vj. EUR 1.127.490,63), ergibt sich per 31. Dezember 2018 ein
Anteilswert von EUR 2,29 pro Aktie (Vj. EUR 2,27 pro Aktie).

Verwendungsrechnung

Die Gewinn- und Verlustrechnung entspricht fiir das Investmentanlagevermégen dem in § 22
Abs. 3 KARBV vorgesehenen Gliederungsschema und beinhaltet Werte, denen die Bewer-
tungsvorschriften des KAGB und der KARBV zugrunde liegen. Im Hinblick auf das Investment-
betriebsvermdgen und dem Teil des Konzerns, welcher der Industrieholding entspricht, wurde
die Gliederung gem. § 275 Abs. 1 HGB (Gesamtkostenverfahren) verwendet. Fir die Ermittlung
des ausschittungsfahigen Teils des Bilanzgewinns war im Vorjahr auf Ebene der PartnerFonds
AG eine Nebenrechnung durchgefiinrt worden, der eine Uberleitung der Jahreslberschusser-
mittlung auf eine Rechnungslegung nach den fur Kapitalgesellschaften geltenden Regelungen
des HGB zugrunde lag, um einem Verstol3 gegen § 57 Abs. 3 AktG vorzubeugen. Im Geschafts-
jahr 2018 wurde ein Verlust erwirtschaftet. Dieser wird mit vorhandenen anderen freien Gewinn-
ricklagen verrechnet. Eine Ausschittung ist nicht moglich.
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- Realisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres 2018
- Bereinigung um Ergebnisanteil 2018 nicht beherrschender Anteile

Bilanzverlust zum 31.12.2018

Entwicklungsrechnung des Konzern-Eigenkapitals im Geschéftsjahr 2018

. Wert des Eigenkapitals am Beginn des Geschaftsjahres

1. Veranderung aufgrund des Verkaufs eigener Anteile

2. Realisiertes Ergebnis des Geschaftsjahres

3. Nicht realisiertes Ergebnis des Geschaftsjahres

4. Veranderungen des Konsolidierungskreises aus der Erstkonsolidierung
5. Entnahmen nicht beherrschender Gesellschafter

Il. Wert des Eigenkapitals am Ende des Geschaftsjahres

Vergleichende Ubersicht gemaR § 101 Abs. 1 KAGB

Die vergleichende Ubersicht stellt sich fiir 2018 sowie die Vorjahre wie folgt dar:

Nettoinventarwert des
Investmentvermdgens zum Ende des Umlaufende

Anlage 3/17

EUR
-3.262.450,79
-662.750,10

-2.699.700,69

EUR
85.983.107,12

4.480.000,00
-3.262.450,79
2.459.018,88
1.979.017,34
-170.887,95

91.467.804,60

Anteilswert je

Geschaftsjahr Geschéftsjahres ohne nicht Aktien umf:{ieende
beherrschende Anteile
EUR Stick EUR
2015 87.240.094,92 37.890.918 2,30
2016 96.758.388,42 37.890.918 2,55
2017 85.983.107,12 37.890.918 2,27
2018 91.467.804,60 39.890.918 2,29
9. Passiva des Investmentanlagevermogens
Die Passiva des Investmentanlagevermdgens setzen sich wie folgt zusammen:
Vermogenswert in % des
gem. § 32 KARBV Investment-
Riickstellungen zum 31.12.2018 vermogens
in EUR in EUR
Steuerrtickstellungen 432.443,35 0,47
Sonstige Rickstellungen 1.147.821,96 1,25
Riickstellungen 1.580.265,31 1,73
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Vermogenswert in % des
Verbindlichkeiten aus anderen gem. § 32 KARBV Investment-
Lieferungen und Leistungen zum 31.12.2018 vermogens
in EUR in EUR
Verbindlichkeiten aus Rechtsberatung im Zusammenhang mit
Altinvestitionen (Insolvenzen) 40.479,69 0,04
Sonstige Rechts- und Steuerberatungskosten der Verwaltung 46.574,56 0,05
Sonstige Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 4.823,67 0,01
Verbindlichkeiten aus anderen Lieferungen und Leistungen 91.877,92 0,10
Vermogenswert in % des
gem. § 32 KARBV Investment-
Sonstige Verbindlichkeiten zum 31.12.2018 vermogens
in EUR in EUR
Verbindlichkeiten gegenuiber Gesellschaftern aus
Dividendenausschittungen 10.504,18 0,01
Andere sonstige Verbindlichkeiten 12.195,06 0,01
Forderungen 22.699,24 0,02

10. Passiver Unterschiedsbetrag aus der Kapitalkonsolidierung

Der passive Unterschiedsbetrag aus der Kapitalkonsolidierung betragt zum 31. Dezember 2018
insgesamt TEUR 685 (Vj. TEUR 79). Der Ausweis resultiert i.W. aus der zum 1. Juli 2018 durch-
gefuhrten Erstkonsolidierung der romwell GmbH & Co. KG (TEUR 601). Auf Basis eines Auflo-
sungszeitraums von 10 Jahren, ergibt sich zum 31. Dezember 2018 ein verbleibender passiver
Unterschiedsbetrag von TEUR 571. Fir die Konsolidierungen sonstiger Tochtergesellschaften
werden zum 31. Dezember 2018 weitere passive Unterschiedsbetrage von TEUR 114
(Vj. TEUR 79) ausgewiesen.

11. Rickstellungen

Die Steuerrtickstellungen in Héhe von TEUR 722 (V). TEUR 719) umfassen die Veranlagungs-
zeitrdume bis zum Bilanzstichtag.

Die sonstigen Rulckstellungen in Héhe von TEUR 3.251 (Vj. TEUR 281) beinhalten i.W. Ruck-
stellungen fur Personalkosten, Gewahrleistungen, Abschlusskosten sowie Rechtsstreitigkeiten.
Die Entwicklung des Geschéftsjahres 2018 stellt sich wie folgt dar:
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Riickstellungen fiir Personalkosten (ohne Urlaub)
Urlaubsriickstellungen

Rickstellungen fiir Gewahrleistungen

Rickstellungen fir Abschluss und Priifung
Rickstellungen fir Aufbewahrungspflicht
Riickstellungen fiir die Entsorgung von Elektrogeraten
Aufwandsriickstellungen gem. § 249 (2) HGB a.F.
Ruickstellung fir variable Kaufpreiszahlung

Sonstige Riickstellungen

12. Verbindlichkeiten
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01.01.2018 Verbrauch Auflésung Zufiihrung 31.12.2018

Die Verbindlichkeiten haben folgende Restlaufzeiten:

zum 31.12.2018

Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
Sonstige Verbindlichkeiten

zum 31.12.2017

Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
Sonstige Verbindlichkeiten

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
52 -52 794 794
55 -55 123 123
16 58 74
35 -35 95 95
61 51 112
2 2

0
1.737 1.737
56 -33 298 314
281 -153 -33 3.156 3.251
Restlaufzeit

Gesamt <1Jahr 1-5Jahre > 5 Jahre
TEUR TEUR TEUR TEUR
10.722 5.409 2.208 3.105
3.391 3.391
4.840 4.609 231
18.953 13.409 2.439 3.105

Restlaufzeit

Gesamt <1Jahr 1-5Jahre > 5Jahre
TEUR TEUR TEUR TEUR
2.160 2.160
2.197 2.197

298 298
4.655 4.655 0 0

Von den Verbindlichkeiten zum 31. Dezember 2018 ist ein Teilbetrag von TEUR 13.531 durch
Grundschulden, die Sicherungsubereignung von Sachanlagen, Vorraten und Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen sowie branchenubliche Eigentumsvorbehalte seitens Lieferanten

besichert.

Die sonstigen Verbindlichkeiten beinhalten Verbindlichkeiten aus Steuern in Hohe von
TEUR 502 (Vj. TEUR 284) sowie Verbindlichkeiten im Rahmen der sozialen Sicherheit von

TEUR 2 (Vj. TEUR 1).
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Bei der Ermittlung der latenten Steuern werden grundsatzlich passive latente Steuern nach
§ 306 HGB mit aktiven latenten Steuern nach § 274 HGB im Konzern verrechnet. Bei einem
sich ergebenden Aktiviiberhang werden keine latenten Steuern bilanziert.

Bemessungsgrundlage fir die Ermittlung der latenten Steuern bilden die Unterschiede zwischen
den handelsrechtlichen und steuerlichen Wertansatzen. Auf den Ansatz von aktiven latenten
Steuerpositionen wurde in Ausliibung des Wahlrechts gemall § 274 HGB verzichtet. Ebenso
erfolgte kein Ansatz von aktiven latenten Steuern auf evtl. ertragsteuerlich verwertbare Verlust-

vortrage.

Die Ermittlung der latenten Steuern erfolgt auf Basis von unternehmensindividuellen Steuersat-
zen. Die zum 31. Dezember 2018 ausgewiesenen passiven latenten Steuern von TEUR 450
(Vj. TEUR 0) betreffen nur Personengesellschaften und umfassen nur latente gewerbesteuerli-
che Belastungen in Héhe von ca. 15%. Die latenten Steuern haben sich im Geschéftsjahr wie

folgt entwickelt:

Passive latente Steuern

Veranderung 31.12.2018

Latente Steuern aus temporaren Differenzen
- Sachanlagen (Maschinen, Betriebsvorrichtung)
- Sachanlagen (Grundstiicke, Gebaude)

TEUR TEUR
29 29
421 421
450 450

VIl. Erlauterungen zur Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

1. Umsatzerlose

Die Umsatzerlose werden aufgrund der strategischen Neuausrichtung in unterschiedlichen

Branchen/Segmenten erzielt.

Versandhaus und Ladengeschaft fur Musik-Equipment
(Teilkonzern Musik Produktiv)

Herstellung komplexer Bauteile und Baugruppen aus
Kunststoff mittels SpritzgielRen (Teilkonzern Hehnke)
Entwicklung, Herstellung und Vertrieb von Waren aus
Kunststoffen und Papierprodukten (Teilkonzern romwell)
Sonstige

Jahr 2018 Jahr 2017

TEUR TEUR
23.236 2.697
10.555 -
7.554 -
32 458
41.377 3.155
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Der Anstieg des Umsatzes im Teilkonzern Musik Produktiv begriindet sich dadurch, dass im
vergangenen Jahr aufgrund der Erstkonsolidierung zum 1. Dezember 2017 nur der Umsatz des
Monats Dezember 2017 Einfluss auf die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung hatte, wahrend
im abgelaufenen Geschéftsjahr der volle Jahresumsatz gezeigt werden kann.

Regional verteilen sich die Umsatze wie folgt:

Jahr 2018 Jahr 2017

TEUR TEUR
Umsatze - Inland 27.442 2.160
Umsatze - EU 6.672 372
Umsaéatze - Drittlander 7.263 623

41.377 3.155

2. Sonstige betriebliche Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Ertrége im Rahmen der Verwaltungs- und Industrieholdingtatig-
keit belaufen sich auf TEUR 424 (Vj. TEUR 348) und umfassen insbesondere Sachbeziige
(TEUR 73; Vj. TEUR 24), Ertrdge aus der Auflésung von Rickstellungen (TEUR 65;
Vj. TEUR 48), Ertrage aus Versicherungsentschadigungen und Schadenersatzzahlungen
(TEUR 53; Vj. TEUR 8), Ertrage aus Wahrungseffekten (TEUR 47; Vj. TEUR 4), Erstattungen
nach dem Aufwendungsausgleichsgesetz (TEUR 30; Vj. TEUR 7) sowie Ertrage aus der Auflo-
sung von steuerlichen Riicklagen (TEUR 23; Vj. TEUR 0). Zudem sind periodenfremde Ertrage
enthalten (TEUR 2; Vj. TEUR 3).

Die sonstigen Ertrdge im Rahmen der Investmenttatigkeit belaufen sich auf TEUR 1.121
(Vj. TEUR 154) und umfassen insbesondere Ertradge aus der Aufldsung einer Ruckstellung fur
Umsatzsteuernachzahlungen (TEUR 949; Vj. Aufwand: TEUR - 1.320), Ertrdge aus Wahrungs-
effekten (TEUR 64; Vj. TEUR 0), Ertrage aus der Aufldsung von Ruckstellungen (TEUR 56;
Vj. TEUR 2) sowie Ertrége aus Umlagen (TEUR 36; Vj. TEUR 41). Zudem sind periodenfremde
Ertréage enthalten (TEUR 1; Vj. TEUR 1).

3. Personalaufwand

Im Posten ,Soziale Abgaben und Aufwendungen flr Altersversorgung® sind Aufwendungen fir
Altersversorgung in Héhe von TEUR 70 (Vj. TEUR 9) enthalten.
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4. Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen im Rahmen der Verwaltungs- und Industriehol-
dingtatigkeit belaufen sich auf TEUR 8.832 (Vj. TEUR 2.378) und umfassen insbesondere Ver-
sand- und Vertriebskosten (TEUR 2.136; Vj. TEUR 215), Werbe-, Bewirtungs- und Reisekosten
(TEUR 1.542; Vj. TEUR 331), Rechts- und Beratungskosten (TEUR 1.044; Vj. TEUR 507), Ne-
benkosten des Geldverkehrs (TEUR 651; Vj. TEUR 78), Leasingkosten fiir Maschinen
(TEUR 540; Vj. TEUR 0), Wartungskosten flir Betriebs- und Geschéaftsausstattung sowie IT
(TEUR 545; Vj. TEUR 66) sowie Raumkosten (TEUR 530; Vj. TEUR 195). Weiterhin sind u.a.
sonstige Verwaltungs-, Vertriebs- und Fahrzeugkosten, Mieten sowie Beitrdge/Abgaben enthal-
ten. Darlber enthalt die Position periodenfremde Aufwendungen (TEUR 67; Vj. TEUR 5).

Die sonstigen Aufwendungen im Rahmen der Investmenttétigkeit belaufen sich auf
TEUR 4.702 (Vj. TEUR 3.610) und umfassen insbesondere Aufwendungen aus der Realisie-
rung von Zeitwertreserven (TEUR 3.297; Vj. TEUR 0), Rechts- und Beratungskosten
(TEUR 643; Vj. TEUR 473) sowie Kosten des Aufsichtsrats (TEUR 164; Vj. TEUR 181). Im Vor-
jahr waren zudem periodenfremde Aufwendungen Giber TEUR 19 enthalten.

5. Zinsen und ahnliche Ertrage

In den Zinsen und &ahnlichen Ertrdgen aus Verwaltungs- und Industrieholdingtatigkeit
(TEUR 125; Vj. TEUR 604) sind Zinsertrage aus der Abzinsung von Ruckstellungen Uber
TEUR 13

(Vj. TEUR 0) enthalten. In den Zinsen und &hnlichen Ertrdgen aus Investmenttatigkeit
(TEUR 2.803; Vj. TEUR 3.881) sind Zinsen von verbundenen Unternehmen, die nicht in die
Konsolidierung einbezogen worden sind, in Hohe von TEUR 93 (Vj. TEUR 93) enthalten.

6. Zinsen und ahnliche Aufwendungen

In den Zinsen und ahnlichen Aufwendungen (Verwaltungs- und Industrieholdingtatigkeit
TEUR 674; Vj. TEUR 27 bzw. Investmenttatigkeit TEUR 0; Vj. TEUR 0) sind keine Zinsen aus
verbundenen Unternehmen enthalten.

7. Ertrage aus Beteiligungen

Die Ertrage aus Beteiligungen von TEUR 1.750 (Vj. TEUR 491) resultieren im Jahr 2018 voll-
sténdig aus der Verwaltungs- und Industrieholdingtatigkeit und umfassen die Gewinnaus-
schittungen der Blue Cap AG. Der Vorjahresausweis umfasst den Gewinnanteil an der Hehnke
GmbH & Co. KG, welche im Geschéftsjahr 2017 noch nicht konsolidiert wurde. Somit sind wie
im Vorjahr keine Ertrage aus verbundenen Unternehmen enthalten.
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8. Realisierte Gewinne und Verluste aus VerauBerungsgeschaften

Das Ergebnis aus realisierten Gewinnen und Verlusten aus VerauRerungsgeschaften betragt
insgesamt TEUR 260 (Vj. TEUR 748) und stellt sich wie folgt dar:

Jahr 2018 Jahr 2017

TEUR TEUR
Realisierte Gewinne
- aus der VerauRerung von Aktien 245 317
- aus der VerauBerung von Renten/Fondsanteilen 20 3
- aus der VeraufRerung von Anteilen an der Orgatech AG 0 885
265 1.205
Realisierte Verluste
- aus der Verauflerung von Aktien -476 -205
- aus der VerauBerung von Renten/Fondsanteilen -9 -252
- aus sonstigen Positionen -40 0
-525 -457
Ergebnis gesamt -260 748

9. Steuern vom Einkommen und Ertrag, latente Steuern

Fir das Geschaftsjahr 2018 ergeben sich Ertrage aus Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
aus der Verwaltungs- und Industrieholdingtatigkeit in Hohe von TEUR 1.260
(Vj. Aufwendungen: TEUR -18). Der Ausweis umfasst Ertrage aus der ergebniswirksamen Auf-
I6sung passiver latenter Steuern in Hohe von TEUR 24 (Vj. TEUR 0).

10. Sonstige Steuern

Die sonstigen Steuern aus der Verwaltungs- und Industrieholdingtéatigkeit betragen im Ge-
schéftsjahr (TEUR 29; Vj. TEUR 631). Das Vorjahr beinhaltet i.W. Aufwendungen aus der Zu-
fuhrung zur Ruickstellung fur moéglicherweise zurlickzuzahlende Vorsteuern fir den Zeitraum
April 2015 bis Juli 2016 (TEUR 630).
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11. Ertrage und Aufwendungen aus der Neubewertung im Investmentan-
lagevermogen

Das Ergebnis aus der Neubewertung (Zeitwertanderung) betragt insgesamt TEUR 2.459
(Vj. TEUR -10.140) und stellt sich wie folgt dar:

Jahr 2018  Jahr 2017

TEUR TEUR
Ertrage aus der Neubewertung
- Addcon Holding GmbH 0 812
- Elmotec-Statomat GmbH 922 0
- Elektro-Bauelemente GmbH 0 403
- Zurcher Holding GmbH 360 439
- UBS Group Funding Switzerland (CH) 0 7
- Abwertung Abfindungsguthaben Orgatech 3.228 0
- Abwertung Verzugszinsen Orgatech 69 0
- Abwertung Rentenpapiere der Liquiditatsreserve 41 0
4.620 1.661
Verluste aus der Neubewertung
- Addcon Holding GmbH -1.102 0
- Elektro-Bauelemente GmbH -578 0
- EImotec-Statomat GmbH 0 -362
- Magdalena Kitzmann GmbH -167 -72
- Orgatech AG 0 -256
- Musik Produktiv GmbH & Co. KG (Darlehen) 0 -403
- Musik Produktiv GmbH & Co. KG (Direktbeteiligung) 0 -2.513
- Hehnke GmbH & Co. KG (Direktbeteiligung) 0 -3.656
- Hehnke GmbH & Co. KG (Darlehen) 0 -98
- Steelcom S.A.M. 0 -205
- Hella KGaA 0 -7
- Hospitality Alliance GmbH -57 -153
- Jahn GmbH -54 -205
- Abwertung von Forderungen 0 -3.830
- Abwertung Wertpapiere der Liquiditatsreserve 0 41
- Bestand boérsennotierter Wertpapiere -16 0
- Abwertung Forderung gegen LST Lagerlogistik -175 0
- Abwertung Forderung gegen nextibke -12 0
-2.161 -11.801
Ergebnis gesamt 2.459 -10.140
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12. Ertrage und Aufwendungen von auBergewohnlicher Bedeutung

Durch die Kindigung der stillen Beteiligung an der Orgatech AG vom 27. Juni 2017 und die
Falligstellung des sich ergebenden Abfindungsguthabens wurde im Geschéftsjahr 2017 zu-
nachst ein Ertrag in Hohe von EUR 887.161,59 erzielt, welcher in den realisierten Gewinnen
aus Veraullerungsgeschaften ausgewiesen worden war. Aufgrund des am 1. Dezember 2017
erbffneten Insolvenzantrags der Orgatech AG wurden das noch ausstehende restliche Abfin-
dungsguthaben zzgl. der aufgelaufenen Stundungszinsen zum Jahresende 2017 um
EUR 3.297.481,50 bis auf einen Erinnerungswert von EUR 1,00 wertberichtigt, was sich im Vor-
jahr in den Aufwendungen aus der Neubewertung niederschlug. Durch die Beendigung des In-
solvenzverfahrens im Jahr 2018 wurde der Betrag in Hohe von EUR 3.297.481,50 aus dem
Ergebnis aus der Neubewertung in die sonstigen Aufwendungen aus der Investmenttatigkeit
umgegliedert.

In den sonstigen Aufwendungen des Geschéftsjahres 2017 war eine Riickstellungszufiihrung
in Héhe von EUR 800.000,00 aufgrund einer Insolvenzanfechtungsklage im Zusammenhang
mit der friiheren Beteiligung an der Berndes Supplies GmbH & Co. KG enthalten. Die Klage ist
weiterhin anhangig, es fand keine Anpassung der Rickstellung im Geschéftsjahr 2018 statt.

Im Rahmen der zwischenzeitlich abgeschlossenen Betriebspriifung fiir die Geschaftsjahre 2011
bis 2014 bei der PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« Anlage GmbH & Co. KG hatte die
Finanzverwaltung die Vorsteuerabzugsfahigkeit der Gesellschaft in diesem Zeitraum aufgegrif-
fen und sah eine vorzunehmende Vorsteueraufteilung als sachgerecht an. Die Verhandlungen
waren zum Zeitpunkt der Erstellung des Jahresabschlusses fur das Geschéftsjahr 2017 noch
nicht abgeschlossen, aus Vorsichtsgriinden wurde im Geschéftsjahr 2017 eine Rulckstellung
von EUR 1.320.000,00 zzgl. EUR 270.000,00 Zinsen fir ggf. zuriickzuzahlende Vorsteuern ge-
bildet. Die Betriebspriifung ist zwischenzeitlich abgeschlossen und es konnte eine Einigung mit
dem Finanzamt hinsichtlich der Vorsteueraufteilung erzielt werden. Daher wurde im Geschafts-
jahr 2018 ein Teilbetrag der Rickstellung fir nachzuzahlende Umsatzsteuern in Héhe von
EUR 950.000,00 aufgel6st und als Ertrag in den sonstigen Aufwendungen aus der Investment-
tatigkeit gezeigt. Zudem wurde im Geschéftsjahr 2018 ein Teilbetrag der Rickstellung fir Zin-
sen in Héhe von EUR 170.000,00 aufgeldst und in den Zinsen und &hnlichen Ertrdgen aus der
Investmenttatigkeit ausgewiesen.

Im Rahmen der seinerzeit noch nicht abgeschlossenen Umsatzsteuersonderprifung fur die Mo-
nate August und September 2016 bei der PartnerFonds AG hatte die Finanzverwaltung die
grundsatzliche Vorsteuerabzugsfahigkeit der Gesellschaft aufgegriffen, was Auswirkungen
auch auf Voranmeldungszeitrdaume ab April 2015 haben kdénnte. Die monatlichen Vorsteuer-
Uberhange, die im Investmentbetriebsvermdgen ausgewiesen werden, werden seit August 2016
nicht mehr vom Finanzamt erstattet. Aus Vorsichtsgriinden wurde im Geschaftsjahr 2017 eine
Ruckstellung von EUR 630.000,00 zzgl. EUR 15.750,00 Zinsen fur ggf. zuriickzuzahlende Vor-
steuern flir den Zeitraum April 2015 bis Juli 2016 gebildet. Dariiber hinaus wurde im Geschafts-
jahr 2017 eine Wertberichtigung auf aktivierte Vorsteuerforderungen fiir den Zeitraum August
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2016 bis Dezember 2017 Uber EUR 610.000,00 vorgenommen. Die Umsatzsteuersonderpri-
fung ist zwischenzeitlich beendet und die PartnerFonds AG hat Einspruch gegen das Priifungs-
ergebnis eingelegt. Aus Vorsichtsgriinden wurde auch im Geschéftsjahr 2018 eine Wertberich-
tigung in Héhe von EUR 490.000,00 auf angemeldete Vorsteuerbetrage des Geschéaftsjahres
2018 vorgenommen, welche in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen der Verwaltungs-
und Industrieholdingtatigkeit ausgewiesen sind. Zudem wurde die Zinsriickstellung hierauf im
Geschaftsjahr 2018 um EUR 33.600,00 erhoht, welche in den Zinsen und ahnlichen Aufwen-
dungen aus der Verwaltungs- und Industrieholdingtatigkeit ausgewiesen werden.

VIIl. Sonstige Angaben

1. Gesamtsumme der im abgelaufenen Geschaftsjahr gezahlten Vergu-
tungen an Mitarbeiter sowie Risikotrager

Zu den Angaben Uber die Vergitungen an Mitarbeiter und Risikotrager wird auf die Erlauterun-
gen im Konzernlagebericht verwiesen.

2. Aktuelles Risikoprofil und eingesetzte Risikomanagementsysteme
zur Steuerung der Risiken

Zu den Angaben Uber das Risikoprofil und die eingesetzten Risikomanagementsysteme wird
auf die Erlauterungen im Konzernlagebericht verwiesen.

3. Nicht mehr in der Vermodgensaufstellung enthaltene Finanzinstru-
mente

Samtliche Finanzinstrumente (borsennotierte Wertpapiere) wurden im Geschéaftsjahr 2018 ver-
aullert bzw. liquidiert (Vj. TEUR 4.529). Insofern sind zum 31. Dezember 2018 folgende Finan-
zinstrumente nicht mehr in der Vermdégensaufstellung enthalten:

Finanzinstrument / ISIN Emittent Nennbetrag Kaufe Verkaufe

a) Borsennotierte Anleihen

XS 1560862580 Bank of America Corp. Nenn 0 600
XS1301300114 China Development Bank Nenn 0 800
DEOO0OA12UAR2 Deutsche Pfandbriefbank AG Nenn 0 400
XS0759200321 Fresenius Finance B.V. Nenn 0 450
XS0874839086 GE Capital European Funding Unlimited Company Nenn 0 500
XS0857215346 Glencore Finance (Dubai) Ltd. Nenn 0 300
XS0875513268 HELLA GmbH & Co. KGaA Nenn 0 500
CH0359915425 UBS Group Funding (Switzerland) AG Nenn 0 600
DEOOOA 1HD5X3 UniCredit Bank Ireland plc. Nenn 0 300
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b) Borsennotierte Aktien
DEOOOATEWWWO Adidas AG Stlick 1.100 1.100
US01609W 1027 Alibaba Group Holding Ltd. Stiick 1.900 1.900
DE0008404005 Allianz SE Stlick 1.100 1.100
US02079K1079 Alphabet Inc. Stick 340 340
US0231351067 Amazon.com Inc. Stiick 205 205
DE0005190003 BMW AG Stick 2.500 2.500
FR0000131104 BNP Paribas S.A. Stiick 3.200 3.200
US 1912161007 Coca-Cola Co. Stiick 5.200 5.200
DE0006062144 Covestro AG Stiick 3.500 3.500
IE0001827041 CRH plc. Stlick 6.700 6.700
DE0005470306 CTS Eventim AG & Co. KGaA Stiick 5.200 5.200
DE0005810055 Deutsche Borse AG Stiick 3.100 3.100
DE0005557508 Deutsche Telekom AG Stlick 17.400  17.400
US30231G1022 Exxon Mobil Corp. Stlick 5.100 5.100
US30303M1027 Facebook Inc. Stlick 1.350 1.350
DE0005772206 Fielmann AG Stlck 3.400 3.400
NL0000009165 Heineken N.V. Stlick 2.300 2.300
DE0006231004 Infineon Technologies AG Stiick 13.200  13.200
NL0011821202 ING Groep N.V. Stlick 13.000 13.000
CH0013841017 Lonza Group AG Stiick 1.600 1.600
FR0000121014 LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton S.A. Stiick 830 830
DE0006599905 Merck & Co.KGaA Stlick 3.400 3.400
CHO0038863350 Nestlé S.A. Stlick 2.800 2.800
DK0060534915 Novo-Nordisk A/S Stlick 4.500 4.500
DEOOOLED4000 Osram Licht AG Stlick 3.500 3.500
US70450Y1038 PayPal Holdings Inc. Stlick 4.800 4.800
US7170811035 Pfizer Inc. Stlick 6.600 6.600
US7427181091 Procter & Gamble Co. Stlick 5.500 5.500
DE0007236101 Siemens AG Stlck 1.600 1.600
US9078181081 Union Pacific Corp. Stlick 2.800 2.800
GBOOBH4HKS 39 Vodafone Group plc. Stlck 137.000 137.000
US9497461015 Wells Fargo & Company Stiick 3.900 3.900
DE0007472060 Wirecard AG Stlick 3.200 3.200
DEO000ZAL1111 Zalando SE Stiick 4.500 4.500

4. Gesamtkostenquote

Zur Ermittlung der Gesamtkostenquote im Sinne des § 101 Abs. 2 Nr. 1 KAGB i. V. m.
§ 16 Abs. 1 Nr. 3 KARBV wurden die Aufwendungen des Konzerns aus Verwaltungstatigkeit mit
Ausnahme von Fremdwahrungs- und VerauRerungsverlusten, Wertberichtigungen, Zinsauf-
wendungen und Steuern addiert und zum durchschnittlichen Nettoinventarwert des Investment-
vermaogens ins Verhaltnis gesetzt. Eine Korrektur um solche Aufwendungen, die auf die Verwal-
tung des Industrieholdingteils entfallen, wurde nicht vorgenommen, da ein geeigneter Schlissel
hierfir nicht vorliegt. Der Nettoinventarwert des Investmentvermdgens entspricht dem Konzern-
eigenkapital, so dass sich der durchschnittliche Nettoinventarwert sowie die Gesamtkosten-
quote wie folgt berechnet:



Konzerneigenkapital 1.1.
Konzerneigenkapital 31.12.

Durchschnittlicher Nettoinventarwert des Investmentvermégens
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Jahr 2018 Jahr 2017
EUR EUR

85.983.107,12
91.467.804,60

96.758.388,42
85.983.107,12

88.725.455,86

91.370.747,77

EUR EUR
Personalaufwand des Investmentbetriebsvermdgens 1.465.134,78 1.571.298,49
Abschreibungen des Investmentbetriebsvermdgens 617.927,05 637.388,76
Sonstige betriebliche Aufwendungen des Investmentbetriebsvermégens 1.520.276,57 1.050.512,78
Sonstige Aufwendungen des Investmentanlagevermdgens 1.291.748,08 1.954.002,97
Prifungs- und Veréffentlichungskosten des Investmentanlagevermégens 99.693,60 62.437,15
Verwahrstellenverglitung des Investmentanlagevermégens 41.600,00 26.700,00
Gesamtkosten 5.036.380,08 5.302.340,15
Gesamtkostenquote 5,68% 5,80%

5. Aufsichtsrat und Vorstand

Der Aufsichtsrat besteht gemaR § 7 Abs. 1 der Satzung aus sechs Mitgliedern. Der Aufsichtsrat
setzt sich wie folgt zusammen:

e Dr. Robin W. Bartels, im Vorruhestand, Minchen (bis 8. August 2018)

e Bernd Dehmel, im Ruhestand, Marienfeld (ab 5. Juli 2018)

e Prof. Dr. Jutta Franke, Professorin, Kdln (ab 23. August 2018)

e Dr. Heinrich Jakobs, im Ruhestand, Sandhausen (bis 31. Mai 2018)

e Dr. Peter Jochum, selbstandiger Berater, Herrsching-Breitbrunn (ab 5. Juli 2018)

e Prof. Dr. Klaus Lessmann, Geschaftsflihrer der Optima Gesellschaft fir Finanzanalyse
mbH, Castrop-Rauxel (bis 5. Juli 2018)

e Dietmar Reeh, Rechtsanwalt, Starnberg (ab 5. Juli 2018)

e Dipl.-Betriebswirt Tobias Schmidbauer, Geschaftsfliihrender Gesellschafter der
KS SYSTEC Dr. Schmidbauer GmbH & Co. KG, Wuppertal

e Dr. Eckart von Reden, Unternehmensberater, Bonn - Bad Godesberg

e Dipl.-Kaufmann Hans-Dieter Wunderlich, Geschaftsfliihrender Gesellschafter der
LOGIM GmbH Financial Consulting, Planegg (bis 3. Juli 2018)

Der Aufsichtsrat hatte am 28. Juli 2014 zu seinem Vorsitzenden Herrn Hans-Dieter Wunderlich,
zum ersten stellvertretenden Vorsitzenden Herrn Dr. Heinrich Jakobs und zum zweiten stellver-
tretenden Vorsitzenden Herrn Dr. Robin W. Bartels gewahlt.

Nach Niederlegung des Aufsichtsratsvorsitzes durch Herrn Hans-Dieter Wunderlich am
24. April 2018 Ubernahm Herr Dr. Heinrich Jakobs zunachst kommissarisch den Vorsitz des
Aufsichtsrats. In der Sitzung am 16. Mai 2018 wurde Herr Dr. Heinrich Jakobs zum Vorsitzenden
gewahlt. Aufgrund der Niederlegung des Aufsichtsratsvorsitzes durch Herrn Dr. Heinrich Jakobs
zum 31. Mai 2018 wurde in der Sitzung am 30. Mai 2018 Herr Dr. Robin Bartels zum Vorsitzen-
den und Herr Tobias Schmidbauer zum ersten stellvertretenden Vorsitzenden gewahlt.
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Nach Niederlegung des Aufsichtsratsvorsitzes durch Herrn Dr. Robin Bartels am 8. August 2018
Ubernahm Herr Tobias Schmidbauer kommissarisch bis 20. September 2018 den Vorsitz des
Aufsichtsrats. In der Sitzung am 21. September 2018 wurde Herr Tobias Schmidbauer zum
Vorsitzenden, Herr Dr. Peter Jochum zum ersten stellvertretenden Vorsitzenden und Frau
Prof. Dr. Jutta Franke zur zweiten stellvertretenden Vorsitzenden gewahilt.

Als (Allein-)Vorstand war im Geschéaftsjahr 2018 Herr Oliver Kolbe, Vorstand der
PartnerFonds AG, Miinchen, tatig.

6. Vergiitung des Aufsichtsrats und Vorstands

Im Berichtsjahr betrugen die fiir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben im Mutterunternehmen ge-
wahrten Gesamtbezlige der Mitglieder des Vorstands EUR 293.307,52 und der Mitglieder des
Aufsichtsrats EUR 140.883,55.

7. Mitarbeiter

Die durchschnittliche Zahl der Arbeitnehmer im Sinne des § 314 Abs. 1 Nr. 4 HGB der in den
Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen wahrend des Geschéftsjahrs betragt:

Jahr 2018  Jahr 2017

- Angestellte 144 29
- Gewerbliche Arbeitnehmer 43 -
187 29

Die erstmalig konsolidierten Gesellschaften werden zeitanteilig bei der Ermittlung berticksich-
tigt.

8. Nicht in der Bilanz enthaltene Geschafte

Im Teilkonzern Hehnke wurden zum Bilanzstichtag Forderungen aus Lieferungen und Leistun-
gen in Hohe von TEUR 1.849 (Vj. TEUR 1.940) an eine Factoring-Gesellschaft verkauft. Das
stille Factoring dient zur kurzfristigen Verbesserung der Liquiditatssituation und der Kapitalstruk-
tur. Die Forderungsausfallrisiken gehen auf die Factoring-Gesellschaft Gber, das Debitorenma-
nagement verbleibt bei der Gesellschaft.
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9. Sonstige finanzielle Verpflichtungen, Haftungsverhaltnisse
Die sonstigen finanziellen Verpflichtungen setzen sich wie folgt zusammen:

Fallig innerhalb  Fallig zwischen 1 Fallig nach lber

Verpflichtungen aus Gesamt eines Jahres und 5 Jahren 5 Jahren
Miet- und Leasingvertragen TEUR TEUR TEUR TEUR
-zum 31.12.2018 2.600 1.095 1.483 22
-zum 31.12.2017 257 133 124 -

Das Bestellobligo belauft sich im Konzern im betriebstblichen Rahmen.

Im Teilkonzern Hehnke sind zum Bilanzstichtag Bindefristen fir ausgezahlte Investitionszu-
schisse in Hohe von TEUR 282 (Vj. TEUR 0) noch nicht abgelaufen. Die Voraussetzungen fur
den Verbleib der Zuschisse sind derzeit erfillt. Darliber hinaus hat die PartnerFonds »Kapital
fur den Mittelstand« Anlage GmbH & Co. KG einen 6ffentlich-rechtlichen Schuldbeitritt hinsicht-
lich der der Gewahrung eines Investitionszuschusses an die Hehnke GmbH & Co. KG in Héhe
von TEUR 840 zuziglich Zinsen/Kosten gegeniiber dem Freistaat Thiringen erklart. Eine Inan-
spruchnahme wird derzeit nicht erwartet.

Des Weiteren hat die PartnerFonds »Kapital fir den Mittelstand« Anlage GmbH & Co. KG eine
selbstschuldnerische Biirgschaft fiir Darlehen der Musik Produktiv GmbH & Co. KG zu Gunsten
der Volksbank Westerkappeln-Wersen eG abgegeben. Die Bankverbindlichkeit wurde im Jahr
2019 durch ein Gesellschafterdarlehen abgeldst und die Blrgschaft seitens der Bank zurtck-
gegeben.

Darlber hinaus bestehen keine Haftungsverhaltnisse.

10. Kapitalflussrechnung

Der Finanzmittelfonds enthalt fliissige Mittel in Hohe von TEUR 5.658 sowie Kontokorrent-ver-
bindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten in Hohe von TEUR -1.764. Der Finanzmittelfonds un-
terliegt keinen Verfligungsbeschrankungen.

11. Eigenkapital / Ausschiittungssperre

Das Mutterunternehmen weist zum Bilanzstichtag einen Bilanzverlust von TEUR -2.398
(Vj. TEUR -4.566) aus. Somit kdnnen vom erwirtschafteten Konzerneigenkapital am Bilanzstich-
tag keine Ausschiittungen an die Gesellschafter des Mutterunternehmens erfolgen. Im Ubrigen
bestehen keine Ausschuttungssperren.
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12. Abschlusspriiferhonorare
Die Aufwendungen fur Honorare an den Konzernabschlussprifer verteilen sich wie folgt:

e Abschlusspriifungsleistungen TEUR 129
o Andere Bestatigungsleistungen TEUR 0
e Steuerberatungsleistungen TEUR 0

e Sonstige Leistungen TEUR 6

13. Ergebnisverwendung

Der Vorstand schlagt vor, den Bilanzverlust gemaR Einzelabschluss der Muttergesellschaft zum
31. Dezember 2018 mit den vorhandenen Gewinnriicklagen zu verrechnen.

14. Nachtragsbericht

Nach dem Abschlussstichtag 31. Dezember 2018 bis zum Ende der Aufstellung des Konzern-
abschlusses der PartnerFonds AG haben sich folgende Vorgange ereignet, die fir die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns von besonderer Bedeutung sind:

Die ElImotec Statomat Holding GmbH, ein fliihrender Hersteller von Fertigungsmaschinen von
Elektromotoren, hat nach der Ubernahme durch den Automobil- und Industriezulieferer
Schaeffler AG die Stille Beteiligung Uber EUR 5,0 Mio. zzgl. Zinsen vorzeitig und vollstandig an
die PartnerFonds AG zurlckgefiihrt. Das Engagement der PartnerFonds AG endete zum
31. Januar 2019.

Im Jahr 2019 wurde der Gesellschaft eine Klage des friheren Vorstands Dr. Diekmann zuge-
stellt, die Ende Dezember 2018 an das zusténdige Gericht gegangen war. Herr Dr. Diekmann
verlangt darin die Herausgabe von Anteilen an der PartnerFonds AG oder alternativ Schadens-
ersatz. Die Gesellschaft hat zur Abwehr dieser vermeintlichen Anspriche ausfihrlich erwidert
und befindet sich in rechtlicher Prifung weiterer Schritte. Eine Risikovorsorge wurde zum
31. Dezember 2018 nicht getroffen.

Derzeit befindet sich eine Klage gegen den ehemaligen Vorstand und Aufsichtsrate der Partn-
erFonds AG aus dem Jahr 2013 in Vorbereitung, in welcher Schadenersatzforderungen im Zu-
sammenhang mit Pflichtverletzungen aus fehlender Anspruchsverfolgung gegen Dr. Diekmann
und andere Personen beim Erwerb der CoFonds GmbH sowie der wesentlichen Assets der
Wunderlich & Partner GmbH gerichtlich verfolgt werden sollen. Hierzu finden derzeit Vergleichs-
gesprache statt.
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Die Blue Cap AG war zum 31. Dezember 2018 nicht als Tochterunternehmen einbezogen wor-
den, da die bestehende Stimmrechtsmehrheit auf der Hauptversammlung aufgrund einer ent-
sprechenden Satzungsbestimmung der Gesellschaft nicht dafiir ausreichte, Gber die Besetzung
des Aufsichtsrates beherrschenden bzw. maRgeblichen Einfluss auf die Geschaftsleitung der
Gesellschaft auszuiiben. Auf der Grundlage entsprechender Erganzungsantrage der Partner-
Fonds AG zur ordentlichen Hauptversammlung der Blue Cap AG am 7. Juni 2019 wurde der
Aufsichtsrat auf vier Personen erweitert und die o0.g. Satzungsbestimmung geandert. Der Auf-
sichtsrat wurde zudem mit zwei von der PartnerFonds AG vorgeschlagenen Personen besetzt.
Damit sind aus unserer Sicht die Voraussetzungen fur eine Einbeziehung der Blue Cap AG in
den Konsolidierungskreis der PartnerFonds AG nunmehr gegeben. Erganzend ist darauf hinzu-
weisen, dass ein Aktionar Anfechtungsklage und hilfsweise Nichtigkeitsklage gegen funf Be-
schlisse der ordentlichen Hauptversammlung der Blue Cap AG vom 7. Juni 2019 erhoben hat,
darunter die 0.g. MaRnahmen. Die Blue Cap AG wird sich gegen die Klage verteidigen.

Seit dem Stichtag 31. Dezember 2018 ist der Kurs der Blue Cap AG von EUR 16,00 pro Aktie
auf nunmehr rd. EUR 18,00 (Durchschnittskurs der ersten Juliwoche 2019) gestiegen. Bezogen
auf den aktuellen Anteil der PartnerFonds AG an der Blue Cap AG, die Gesellschaft halt derzeit
rund. 46%) entspricht der Wertzuwachs einem Betrag in Héhe von etwa EUR 3,6 Mio. Die An-
schaffungskosten der Aktien an der Blue Cap AG im Jahr 2018 betrugen EUR 19,09 je Aktie.
Der rechnerische Verlust aus der Bewertung der Beteiligung ist damit nunmehr zu einem grof3en
Teil aufgefangen. Auch dadurch ist die im Rahmen der Konzernbilanzierung unterbliebene Ab-
schreibung gerechtfertigt. Dennoch befindet sich der Kurs immer noch weit entfernt von dem
von der Blue Cap AG verdffentlichten Net Asset Value (NAV). Die Steigerung der Marktkapita-
lisierung steht aus Sicht der PartnerFonds AG in engem Zusammenhang mit der gemeinsam
gefundenen Verstandigung Uber die zuklnftige Geschaftsentwicklung der Blue Cap AG.

Planegg, 25. Juli 2019

0 dl_

Oliver Kolbe (Vorstand)
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Entwicklung des Konzernanlagevermogens

der PartnerFonds AG, Planegg,
im Geschaftsjahr 2018

Anschaffungs- und Herstellungskosten

Anderungen
aufgrund
Um- Konsoli-
1.1.2018 Zugénge Abgénge buchungen  dierungskreis 31.12.2018
EUR EUR EUR EUR EUR EUR
Immaterielle
Vermoégensgegenstinde
1. Selbst geschaffene
gewerbliche Schutzrechte
sowie ahnliche Rechte
und Werte
446.191,00 402.347,32 0,00 0,00 0,00 848.538,32
2. Entgeltlich erworbene
Konzessionen,
gewerbliche Schutzrechte
und ahnliche Rechte
1.347.486,59 145.189,48 34.678,85 0,00 2.231.689,42 3.689.686,64
3. Geschafts- oder
Firmenwerte 2.849.662,27 0,00 2.369.112,22 0,00 949.361,52 1.429.911,57
4.643.339,86 547.536,80 2.403.791,07 0,00 3.181.050,94 5.968.136,53
l. Sachanlagen
1. Grundstticke und Bauten
4.427.607,19 313.074,90 13.587,87 0,00 13.441.924,58 18.169.018,80
2. Technische Anlagen und
Maschinen 68.258,89  1.004.756,10 63.423,69 111.104,00 15.115.684,48 16.236.379,78
3. Andere Anlagen, Betriebs-
und Geschéftsausstattung
1.457.633,19 161.744,37 61.476,32 0,00 2.685.406,85 4.243.308,09
4.  Geleistete Anzahlungen
auf Anlagen im Bau 0,00 706.426,67 0,00 -111.104,00 154.879,49 750.202,16
5.953.499,27  2.186.002,04 138.487,88 0,00 31.397.895,40 39.398.908,83
IIl. Finanzanlagen
1. Beteiligungen 3.289.687,07 33.509.632,85 0,00 0,00 -3.283.562,07 33.515.757,85
2. Ausleihungen an
Unternehmen, mit denen
ein Beteiligungs-verhaltnis
besteht 2.100.000,00 0,00 0,00 0,00  -2.100.000,00 0,00
3. Sonstige Ausleihungen 0,00 1.159,00 0,00 0,00 2.412,43 3.571,43
5.389.687,07 33.510.791,85 0,00 0,00 -5.381.149,64 33.519.329,28
15.986.526,20 36.244.330,69 2.542.278,95 0,00 29.197.796,70 78.886.374,64
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Kumulierte Abschreibungen Buchwerte
Anderungen
aufgrund
Umbuch- Konsoli-
1.1.2018 Zugange Abgange ungen dierungskreis 31.12.2018 31.12.2018 31.12.2017
EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR

36.375,49 91.485,83 0,00 0,00 0,00 127.861,32 720.677,00 409.815,51
623.778,81 200.396,91 34.430,70 0,00 1.590.234,13 2.379.979,15 1.309.707,49 723.707,78
2.029.335,96 563.796,32 2.369.112,22 0,00 0,00 224.020,06  1.205.891,51 820.326,31
2.689.490,26 855.679,06 2.403.542,92 0,00 1.590.234,13 2.731.860,53 3.236.276,00 1.953.849,60
296.834,73 372.604,48 0,00 0,00  1.860.155,54  2.529.594,75 15.639.424,05 4.130.772,46
61.012,10 740.442,28 55.834,36 0,00 9.411.088,59 10.156.708,61  6.079.671,17 7.246,79
1.212.886,03 250.093,80 39.237,14 0,00 2.072.244,35  3.495.987,04 747.321,05 244.747,16
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 750.202,16 0,00
1.570.732,86  1.363.140,56 95.071,50 0,00 13.343.488,48 16.182.290,40 23.216.618,43 4.382.766,41
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 33.515.757,85 3.289.687,07
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2.100.000,00
0,00 0,00 0,00 0,00 150,92 150,92 3.420,51 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 150,92 150,92 33.519.178,36 5.389.687,07
4.260.223,12 2.218.819,62 2.498.614,42 0,00 14.933.873,53 18.914.301,85 59.972.072,79 11.726.303,08
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Konzernkapitalflussrechnung
der PartnerFonds AG, Planegg,
fiir das Geschaftsjahr 2018
2018 2017
EUR EUR
1. Periodenergebnis (= Realisierter Konzernjahresiiberschuss des Geschéaftsjahres) -3.262.450,79 -2.860.690,84
2. +/- Abschreibungen / Zuschreibungen auf Gegenstande des Anlagevermdgens 2.218.819,62 596.679,61
3. +/-  Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen / Ertrdge 3.859.609,72 148.986,30
4. +/- Zunahme / Abnahme der Rickstellungen 273.651,96 458.100,60
5. -/+ Zunahme/Abnahme der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie anderer Aktiva, die nicht der
Investitions- oder Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind 9.207.300,41 11.831.921,37
6.  +/- Zunahme / Abnahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sowie anderer Passiva, die nicht der
Investitions- oder Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind -837.375,70 -406.615,68
7. -/+ Gewinn/ Verlust aus dem Abgang von Gegenstanden des Anlagevermdgens 86.320,60 -1.105.385,97
8. +/-  Zinsaufwendungen / Zinsertrdge -2.361.991,50 -3.898.122,01
9. - Beteiligungs- und Dividendenertrage -1.802.401,79 -543.866,52
10. - Ertragsteuerertrag -1.278.439,69 35.886,61
11. - Ertragsteuerzahlungen 288.368,09 -3.629.774,34
12. - Ertrag aus sonstigen Steuern -948.292,82 2.561.263,30
13. - Zahlungen fir sonstige Steuern -470.601,80 -351.993,70
14. = Cashflow aus der laufenden Geschaftstatigkeit (Summe aus 1 bis 13) 4.972.516,31 2.836.388,73
15. - Auszahlungen fir Investitionen in das immaterielle Anlagevermégen -547.298,15 -1.491,75
16. + Einzahlungen aus Abgangen von Gegenstdnden des Sachanlagevermégens 19.374,79 21.035,29
17. - Auszahlungen fur Investitionen in das Sachanlagevermdgen -2.186.009,04 -23.538,27
18.  + Einzahlungen aus Abgangen von Gegenstédnden des Finanzanlagevermdgens 0,00 10.981.344,66
19. - Auszahlungen fir Investitionen in das Finanzanlagevermégen -32.069.616,85 -2.991.212,20
20. - Auszahlungen fir Zugange zum Konsolidierungskreis -7.429.474,18 -3.558.978,18
21.  + Erhaltene Zinsen 2.829.116,99 3.465.917,03
22. + Erhaltene Beteiligungs- und Dividendenertrage 1.802.401,79 543.866,52
23. = Cashflow aus der Investitionstatigkeit (Summe aus 15 bis 22) -37.581.504,65 8.436.943,10
24. + Einzahlungen von Eigenkapitalzufiihrungen von Gesellschaftern des Mutterunternehmens 4.480.000,00 0,00
25. - Auszahlungen aus Eigenkapitalherabsetzungen anderer Gesellschafter -170.887,95 0,00
26. + Einzahlungen aus der Begebung von Anleihen und der Aufnahme von Krediten 2.435.111,74 33.348,12
27. - Auszahlungen aus der Tilgung von Anleihen und Krediten 0,00 -145.403,38
28. + Einzahlungen aus erhaltenen Zuschissen und Zuwendungen 98.869,26 0,00
29. - Gezahlte Zinsen -493.511,98 -23.873,08
30. - Gezahlte Dividenden an Gesellschafter des Mutterunternehmens 0,00 -2.269.034,09
31. = Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit (Summe aus 24 bis 30) 6.349.581,07 -2.404.962,43
32. Zahlungswirksame Verédnderungen des Finanzmittelfonds (Summe aus 14, 23 und 31) -26.259.407,27 8.868.369,40
33. Konsolidierungskreisbedingte Anderungen des Finanzmittelfonds 0,00 25.549,60
34. + Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 30.153.836,92 21.259.917,92
35. = Finanzmittelfonds am Ende der Periode (Summe aus 32 bis 34) 3.894.429,65 30.153.836,92
Zusammensetzung des Finanzmittelfonds
36. Flissige Mittel des Investmentbetriebsvermogens 2.626.627,79 1.189.396,93
37. - Kurzfristige Verbindlichkeiten des Investmentbetriebsvermégens -1.763.759,97 -160.064,17
38. + Taglich verfigbare Barmittelaquivalente des Investmentanlagevermégens 3.031.561,83 29.124.504,16
39. = Finanzmittelfonds am Ende der Periode (Summe aus 36 bis 38) 3.894.429,65  30.153.836,92
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Konzerneigenkapitalspiegel
der PartnerFonds AG, Planegg,
fiir die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2018

Ei | des Mutterunternehmens
Kapitalanteile Riicklagen
Gezeichnetes Em{orbene Kapital- A
. eigene Summe " Gewinnriicklagen Summe
Kapital . riicklagen
Anteile
nach § 272 . .
Stammaktien Stammaktien Abs. (2) Nr. 4 G?SEtZ“me nach § 272 andgre Gewinn Summe
HGB Riicklagen Abs. (4) HGB rlicklagen
EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR
Stand am 1. Januar 2017 80.000.568,00 -4.218.732,00 75.781.836,00 5,12 1.495.065,28 3.602.101,46 525.195,39 5.622.362,13 5.622.367,25
Ausschittung 0,00 0,00 0,00
Sonstige Veranderungen 0,00 4.821.616,50 4.821.616,50 4.821.616,50
Anderungen des
Konsolidierungskreises 0,00 0,00 0,00
Konzernjahresiberschuss / -
fehlbetrag 0,00 0,00 0,00

Stand am 31. Dezember 2017

Struktur
Stand am 31. Dezember 2017

Verkauf eigene Anteile
Umgliederung
Voriahresergebnis
Anderungen des
Konsolidierungskreises
Entnahmen nicht
beherrschender Gesellschafter
Konzernjahrestberschuss / -
fehlbetrag

Veranderung Zeitwertreserven
Stand am 31. Dezember 2018

80.000.568,00 -4.218.732,00

75.781.836,00

0,00

5,12 1.495.065,28

3.602.101,46 5.346.811,89

10.443.978,63

0,00

10.443.983,75

0,00

80.000.568,00 -4.218.732,00

4.000.000,00

75.781.836,00

4.000.000,00

0,00

0,00

0,00

0,00
0,00

5,12 1.495.065,28

442.820,07

3.602.101,46 5.346.811,89

-3.415.340,40 3.452.520,33

-2.603.572,28

10.443.978,63

37.179,93
-2.603.572,28
0,00

0,00

0,00
0,00

10.443.983,75

480.000,00
-2.603.572,28
0,00

0,00

0,00
0,00

80.000.568,00 -218.732,00

79.781.836,00

442.825,19 1.495.065,28

186.761,06 6.195.759,94

7.877.586,28

8.320.411,47
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Anlage 6
Konzern-
Eigenkapital des Mutterunternehmens Nicht beherrschende Anteile eigenkapital
Auf nicht
Konzernjahres- Nicht beherschende
Gewinn- / ergebnis, das dem Nich_t realisierte Summe beherr.schende Anteile Summe Summe
Verlustvort Mutter- Gewinne aus der Anteile vor entfallende
erlustvortrag unternehmen Neubewertung Jahresergebnis Gewinne /
zuzurechnen ist Verluste
EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR
1.195.717,30 2.891.284,81 11.267.183,06 96.758.388,42 0,00 0,00 0,00 96.758.388,42
-2.273.455,08 -2.273.455,08 0,00 -2.273.455,08
1.077.737,78 -2.891.284,81 3.008.069,47 0,00 3.008.069,47
0,00 4.917.597,70 4.917.597,70 4.917.597,70
-2.582.995,75 -1.259.921,40 -3.842.917,15 11.061,95 11.061,95 -3.831.855,20
0,00 -2.582.995,75 10.007.261,66 93.650.085,66 4.917.597,70 11.061,95 4.928.659,65 98.578.745,31
-20.576,53 -8.879.771,03 -8.900.347,56 -3.427.110,13 -268.180,50 -3.695.290,63 -12.595.638,19
0,00 -2.603.572,28 1.127.490,63 84.749.738,10 1.490.487,57 -257.118,55 1.233.369,02 85.983.107,12
4.480.000,00 0,00 4.480.000,00
2.603.572,28 0,00 -257.118,55 257.118,55 0,00 0,00
0,00 1.979.017,34 1.979.017,34 1.979.017,34
0,00 -170.887,95 -170.887,95 -170.887,95
-2.699.700,69 -2.699.700,69 -562.750,10 -562.750,10 -3.262.450,79
2.459.018,88 2.459.018,88 0,00 2.459.018,88
0,00 -2.699.700,69 3.586.509,51 88.989.056,29 3.041.498,41 -562.750,10 2.478.748,31 91.467.804,60
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Anlage 7/ 1

Konzernlagebericht fur das Geschaftsjahr 2018

1. Grundlagen des Konzerns

Die PartnerFonds AG ist im Jahr 2008 aus der Verschmelzung der PartnerFonds »Kapital fur
den Mittelstand« 1.-5. Beteiligungs GmbH & Co. KG hervorgegangen, die urspriinglichen Kom-
manditisten wurden in diesem Zuge zu Aktionaren der PartnerFonds AG.

Uber die Tochtergesellschaft PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« Anlage GmbH & Co.
KG (Anlage KG)finanziert die PartnerFonds AG das Wachstum mittelstandischer Unternehmen.
Mit einem Gesamtvolumen von rd. EUR 406 Mio. sind bis heute 90 Investitionen realisiert wor-
den. Die PartnerFonds AG zeichnet sich durch individuelle und auf die jeweiligen Bedrfnisse
der mittelstdndischen Unternehmen zugeschnittene Eigenkapital-Lésungen sowie planbare
Konditionen aus. Gelegentlich werden auRBerdem Gesellschafterdarlehen ausgereicht oder
Burgschaften fiir Bankdarlehen tibernommen. Die PartnerFonds AG ist ausschlief3lich eigenka-
pitalfinanziert, somit unabhangig von Banken und Kapitalmarkten und damit ein zuverlassiger,
langfristiger und krisenfester Finanzierungspartner fir den deutschen Mittelstand.

Zugleich wird Uber die Anlage KG die vorhandene Liquiditat gebiindelt und im Rahmen der Li-
quiditatsreserve grundsatzlich in Sicht- und Termineinlagen, kurz- und mittelfristige Unterneh-
mensanleihen, Rentenfonds sowie Aktien investiert. Im Berichtsjahr wurden die im Vorjahr noch
vorhandenen Rentenpapiere jedoch verauRert. Wahrend des Jahres 2018 erworbene Aktien
wurden vor dem Jahresende verkauft.

Die PartnerFonds AG ist seit Juli 2014 bei der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) als intern verwaltete Kapitalverwaltungsgesellschaft gemaR § 44 Abs. 1i.V.m. § 2 Abs. 5
des Kapitalanlagegesetzbuchs registriert. Die Verwahrung samtlicher verwahrfahiger Vermo-
gensgegenstande sowie die Uberwachung der Téatigkeit der Investmentgesellschaft werden
durch die CACEIS Bank S.A., Germany Branch, im Rahmen ihrer Verwahrstellenfunktion wahr-
genommen.

Ziel des Vorstands ist es, ein profitables Wachstum des Konzerns durch einen Ausbau des
Portfolios von renditestarken Beteiligungen an Unternehmen in Wachstumsbranchen, einer ho-
heren Marktprasenz und einer nachhaltigen Wertsteigerung fir die Aktionare der PartnerFonds
AG zu erreichen. Neue Strategie der PartnerFonds AG ist es daher, diese zu einer Industriehol-
ding weiterzuentwickeln. Auf Basis dieser Strategie erfolgten seit Ende 2017 gezielte Erwerbe
von mittelstandischen Unternehmen bzw. Unternehmensgruppen. Mit dem auRerbdrslichen Er-
werb von rd. 44% der Aktien an der Industrieholding Blue Cap AG und dem Erwerb der romwell
GmbH & Co. KG, einem Verpackungslosungsspezialisten im B2B-Bereich, sowie der Auf-
stockung der Beteiligung an der Hehnke GmbH & Co. KG auf eine Mehrheitsbeteiligung konnte
das bestehende Beteiligungsportfolio in 2018 deutlich ausgebaut werden.
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2. Darstellung des Geschéftsverlaufs einschlieRlich des Geschaftsergebnisses

2.1. Gesamtwirtschaftliche Lage und Branchenentwicklung

Nachdem das Wirtschaftswachstum fir die EU-Mitgliedstaaten im vergangenen Jahr mit ca.
1,9 % sowohl unter den Erwartungen als auch unter den Vorjahreswerten blieb, wird sich der
Europaischen Kommission zufolge das Wachstum in Europa auch in diesem und im kommen-
den Jahr mit ca. 1,5 % bzw. ca. 1,7 % nur in abgeschwachter Form fortsetzen. Zwar seien die
Fundamentaldaten in Europa nach wie vor solide und es gebe weiterhin positive Entwicklungen
z.B. im Bereich der Beschaftigung zu vermelden, dennoch sorgen Handelsspannungen, ein ab-
geschwachtes Wachstum Chinas, der noch nicht geregelte Brexit, die Verflechtung zwischen
Staat und Banken in einigen EU-Landern sowie die Tragfahigkeit der Schuldenlast fir Unsicher-
heiten. Daher sei es notwendig, durch eine umsichtige Finanzpolitik, Investitionsférderung und
die Intensivierung von Strukturreformen diesen Risiken entgegenzusteuern.’ Die Arbeitslosen-
quote lag im Jahr 2018 in der Eurozone bei 7,9 % (2017: 8,6 %)?, die Inflationsrate im Dezember
2018 (im Vergleich zum Vorjahresmonat) bei 1,6 %.3

Trotz einer global abgeschwachten Konjunktur sowie Absatzproblemen der Automobilindustrie
ist die deutsche Wirtschaft im Jahr 2018 solide um preisbereinigt 1,5 % (2017: 2,2 %) gewach-
sen. Die Wachstumsimpulse kamen nahezu ausschlief3lich von der Binnennachfrage, insbeson-
dere den privaten und staatlichen Konsumausgaben. Die Auftragseingdnge sind weiterhin auf
hohem Niveau, das Baugewerbe befindet sich in der Hochkonjunktur.# Die hohe Binnennach-
frage fuhrte zu einem weiteren Anstieg der Importe um ca. 3,4 %, wogegen die Exporte im
vergangenen Jahr nur um ca. 2,4 % zulegten.®

Im Jahr 2019 setzt sich Prognosen zufolge der Konjunkturaufschwung in Deutschland fort. Ins-
gesamt geht man fir 2019 von einem Wachstum von 1,0 % des Bruttoinlandprodukts aus. Ins-
besondere die inlandischen privaten Konsumausgaben sowie Investitionen werden die wesent-
lichen Wachstumstreiber sein.® Die Zahl der erwerbstétigen Personen stieg im Jahr 2018 auf
knapp 45,0 Mio’, die Arbeitslosenquote hat sich entsprechend auf 4,9 % verringert.® Im Dezem-
ber 2018 lag die Inflationsrate in Deutschland gegenliber dem Vorjahresmonat bei 1,7 %.°

Quellen:

" vgl. Européische Kommission: ,Winterprognose 2019: Globale Unsicherheiten sorgen fiir maRigeres Wachstum®;

Pressemitteilung vom 07. Februar 2019

vgl. Statista.com Statistik-Portal: “Europaische Union & Euro-Zone: Arbeitslosenquote von Dezember 2017 bis

Dezember 2018”; abgerufen am 20. Februar 2019

vgl. Statista.com Statistik-Portal: “Euro-Zone: Inflationsrate von Dezember 2017 bis Dezember 2018 (gegenlber

dem Vorjahresmonat)”; abgerufen am 20. Februar 2019

vgl. BMWi (Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie): ,Die wirtschaftliche Lage in Deutschland des letzten

Jahres: Solides Wachstum im Jahr 2018 — Jetzt Wachstumskréafte fiir 2019 starken; Pressemitteilung vom 15.

Januar 2019

5 vgl. BMWi (Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie): ,Wirtschaftliche Entwicklung und Konjunktur“; Dossier
vom 30. Januar 2019

vgl. BMWi (Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie): ,Jahreswirtschaftsbericht 2019 vom Januar 2019

2

vgl. Destatis (Statistisches Bundesamt): “45 Millionen Erwerbstatige im Dezember 2018”; Pressemitteilung vom
31. Januar 2019

vgl. Bundesagentur fur Arbeit: “Monatsbericht Dezember und Jahr 2018 zum Arbeits- und Ausbildungsmarkt” vom
Januar 2019

vgl. Statista.com Statistik-Portal: “Inflationsrate in Deutschland von Januar 2018 bis Januar 2019 (gegenuber Vor-
jahresmonat)’; abgerufen am 20. Februar 2019
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Das Kreditneugeschéft in Deutschland hat im Jahr 2018 erneut deutlich zugelegt. Wahrend in
der ersten Jahreshalfte vor allem kurzfristige Finanzierungen zum Zwecke des Lageraufbaus
das Kreditwachstum befliigelten, verlagerte sich dies im 2. Halbjahr 2018 in Richtung langerfris-
tiger Investitionsfinanzierungen, was die Nachhaltigkeit des deutschen Konjunkturaufschwungs
unterstreicht.”

2.2. Geschéftsentwicklung / Tatigkeitsbericht gemank § 8 KARBV

Die PartnerFonds AG konnte im Geschaftsjahr mit dem mittelbar tUber die Anlage KG getatigten
Erwerb von rd. 44 % der Anteile an der bdrsennotierten Blue Cap AG einen wichtigen Schritt in
Richtung Entwicklung zur Industrieholding vollziehen. Nicht zuletzt dank dieser strategischen
Beteiligung erdffnen sich der PartnerFonds AG eine Vielzahl von Handlungsoptionen und Ge-
staltungsspielrdumen, ihre Aktionare an der dynamischen Wertentwicklung direkt partizipieren
zu lassen.

Neben dem Erwerb der Anteile an der Blue Cap AG wurden im Geschéaftsjahr 2018 aber noch
weitere wesentliche Investitionen getatigt. So wurde die bereits bestehende Minderheitsbeteili-
gung der Anlage KG an der Hehnke GmbH & Co. KG in eine Mehrheitsbeteiligung ausgebaut.
Dies gelang durch den Erwerb weiterer 11 % der Anteile Uber die neu erworbene Hehnke Be-
teiligungs GmbH, einer 100 %-Tochter der Anlage KG. Damit halt die PartnerFonds AG mittelbar
nunmehr 60 % des Unternehmens.

Dariber hinaus erwarb die Anlage KG 100 % der Anteile an der romwell GmbH & Co. KG, einem
Unternehmen aus der Verpackungsindustrie. In diesem Zusammenhang wurde aulerdem Uber
die neu gegrindete Gesellschaft Partner Industries ,Breitscheidt* GmbH & Co. KG, einer 100 %-
Tochter der Anlage KG, die Betriebsimmobilie der romwell GmbH & Co. KG erworben.

Dem neuen Industrieholdingteil des Konzerns rechnet die PartnerFonds AG neben der Hehnke-
Gruppe, der romwell-Gruppe und der Blue Cap AG aulRerdem die Musik Produktiv-Gruppe zu.
Die bereits im Vorjahr gehaltenen Beteiligungen an der Hehnke-Gruppe sowie der Musik Pro-
duktiv-Gruppe wurden daher fur Zwecke der Konzernbilanzierung vom Investmentanlagever-
mdgen in den so definierten Industrieholdingteil der PartnerFonds AG umgegliedert. Dies hat
im Konzernabschluss vor allem Auswirkungen auf den Ausweis der zugehdrigen Bilanz- und
GuV-Posten sowie auf die Bewertung.

Die seitens der Anlage KG gestundete Kaufpreisforderung gegentber einem Unternehmen aus
dem Bereich der Umform- und Zerspanungstechnik tUber in Summe EUR 3,65 Mio. wurde im
Jahr 2018 zunachst prolongiert und seit Dezember 2018 ratierlich zurtickgefuhrt. Die ausste-
hende Forderung belauft sich per 31. Dezember 2018 auf rd. EUR 3,1 Mio. und wurde bis Mitte
April 2019 nahezu vollstandig zurtickgefihrt.

Quellen:

0 vgl. KfW Research: “KfW-Kreditmarktausblick: Dezember 2018 — Kreditvergabe an Unternehmen bleibt vorerst

sehr kraftig”; herausgegeben am 12. Dezember 2018
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Der aus einer im Jahr 2016 von der Anlage KG verauRerten Projektgesellschaft aus der Hotel-
branche erzielte Zusatzertrag in Héhe von rd. EUR 4,6 Mio. wurde vereinbarungsgeman ratier-
lich vereinnahmt. Die letzte Rate ging planmagig im Dezember 2018 ein.

Die von einer Tochtergesellschaft der Anlage KG Mitte 2016 im Rahmen eines Insolvenzver-
gleichs erworbene Gewerbeimmobilie in Bukarest, Rumanien, konnte im abgelaufenen Ge-
schaftsjahr noch nicht weiterverauRert werden. Der Verkaufsprozess wird weiter forciert, ein
Letter of Intent wurde im April 2019 unterzeichnet. Zur Starkung des Eigenkapitals der Tochter-
gesellschaft hat die Anlage KG im Dezember 2018 einen Teilbetrag einer gestundeten Kauf-
preisforderung in H6he von EUR 1,0 Mio. in die Kapitalriicklage der Tochtergesellschaft einge-
stellt.

Das im Jahr 2016 erdffnete Vermdgensverwaltungsmandat mit Merck Finck & Co. Privatbanki-
ers, welches die eigenstandige Verwaltung eines Aktien- sowie eines Rentendepots der Anlage
KG mit einem Volumen von insgesamt EUR 20 Mio. vorsah, hatte schon im Jahr 2017 zu hinter
den Erwartungen zurlick bleibenden Ergebnisbeitragen geflihrt. Bereits im Oktober 2017 wurde
das Volumen des Mandats auf bis zu EUR 10 Mio. halbiert, im Mai 2018 schlieRlich vollstandig
beendet. Im Geschéaftsjahr 2018 wurden hieraus TEUR 69 (Vj. TEUR 399) Ertrage aus Dividen-
den und Kuponzahlungen sowie Wahrungskursgewinne tUber TEUR 63 (Vj. TEUR -47) realisiert.
Dem stehen realisierte Kursverluste tiber TEUR 219 (Vj. TEUR 136), Vermdgensverwaltungs-
und Depotfihrungsgebtihren in Hohe von TEUR 28 (Vj. TEUR 71) sowie Negativzinsen in Hohe
von

TEUR 7 (V). TEUR 55) gegenlber. Aus den im Geschaftsjahr 2018 gehandelten Aktientiteln
wurde eine annualisierte Rendite in Héhe von -11,81 % (Vj. +3,62 %) vor Vermdgensverwal-
tungskosten erzielt. Bezieht man samtliche sonstigen Wertpapiere des Umlaufvermégens der
Anlage KG in die Betrachtung mit ein, lag die annualisierte Rendite bei -9,80 % (Vj. +0,81 %)
vor Vermogensverwaltungskosten. Der Bestand bérsennotierter Anleihen und Aktien wurde im
Geschaftsjahr 2018 vollstandig veraulRert.

Das Portfolio der PartnerFonds AG, welches mittelbar tber die Anlage KG gehalten wird, um-
fasst per 31. Dezember 2018 insbesondere stille und direkte Beteiligungen an mittelstandischen
Unternehmen, Forderungen gegen verbundene Unternehmen und Beteiligungsgesellschaften,
Forderungen aus Steuertiberzahlungen sowie Bankguthaben.

Fir die PartnerFonds AG wurde im November 2016 eine Umsatzsteuersonderprifung fur die
Monate August und September 2016 angeordnet. Die Prifung wurde im ersten Quartal 2019
abgeschlossen. Die Finanzverwaltung versagt die Vorsteuerabzugsberechtigung der Gesell-
schaft in weiten Teilen, was auch Auswirkungen auf die Voranmeldungszeitraume ab April 2015
haben dirfte. Die monatlichen Vorsteueriiberhange werden zudem seit August 2016 nicht mehr
vom Finanzamt erstattet. Insgesamt wurden von April 2015 bis Dezember 2018 seitens der
PartnerFonds AG Vorsteuerbetrage in Hohe von gesamt rd. TEUR 1.929 angemeldet. Gegen
das Priufungsergebnis wurde Einspruch eingelegt. Im vorliegenden Konzernabschluss zum
31. Dezember 2018 wurde fiur diesen Sachverhalt eine Vorsorge in Hohe von gesamt rd.
TEUR 1.779 inkl. Zinsen bericksichtigt; der grofite Teil der Vorsorge war bereits im Vorjahr
angesetzt worden.
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Daruber hinaus wurde im Februar 2017 eine Betriebsprifung jeweils fir die PartnerFonds AG,
die Anlage KG sowie die auf die Anlage KG angewachsene PF Wertpapier-Portfolio | GmbH &
Co. KG (Wertpapier KG) fiir die Jahre 2011 bis 2014 angeordnet. Fir die PartnerFonds Asset
Management GmbH (PF Asset) wurde eine Betriebspriifung fiir die Jahre 2013 bis 2015 ange-
ordnet. Die Betriebspriifung fur die PF Asset wurde im 1. Quartal 2018 ohne Feststellungen
abgeschlossen. Die Priifung fir die Wertpapier KG wurde im 3. Quartal 2018 abgeschlossen,
die Feststellungen flihrten zu einer Gewerbesteuernachzahlung in Hohe von rd. TEUR 31 zzgl.
TEUR 8 Zinsen.

Die Prifung fir die Anlage KG wurde im 2. Quartal 2019 abgeschlossen. Im Jahr 2018 wurde
auf Ebene der Anlage KG fiir den Betriebspriifungszeitraum eine Gewerbesteuerriickstellung
Uber rd. TEUR 16 zzgl. rd. TEUR 5 Zinsen gebildet. Aufgrund der Einigung auf eine Vorsteuer-
quote fur den Betriebsprifungszeitraum konnte zudem eine im Vorjahr gebildete Ruckstellung
far ggf. zuriickzuzahlende Vorsteuern teilweise wieder aufgelést werden. Von den im Vorjahr
zurickgestellten EUR 1,32 Mio. zzgl. TEUR 270 Zinsen wurden im laufenden Geschéaftsjahr
TEUR 950 zzgl. TEUR 170 Zinsrickstellung aufgeldst.

Die steuerliche AuRenprufung der PartnerFonds AG konnte ebenfalls im 2. Quartal 2019 abge-
schlossen werden. Fir die Jahre 2012 — 2014 ist eine Koérperschaftsteuernachzahlung tber
TEUR 77 zzgl. Zinsen tUber TEUR 19 zu leisten. Im Konzernabschluss ist hierfur in 2018 bereits
eine Vorsorge uber TEUR 62 zzgl. TEUR 15 Zinsen enthalten. Fir das Jahr 2011 erhalt die
PartnerFonds eine Kdrperschaftsteuererstattung in Hohe von TEUR 915, im Konzernabschluss
ist bereits eine Forderung Uber TEUR 904 aktiviert. Zudem fallen fir das Jahr 2011 Erstattungs-
zinsen Uber TEUR 318 an, welche im Jahr 2019 ertragswirksam vereinnahmt werden.

Die Bemuhungen der Gesellschaft zur Aufhebung der aktuell bestehenden Registrierung als
intern verwaltete Kapitalverwaltungsgesellschaft bei der BaFin sind bis heute leider noch nicht
abgeschlossen. Ein entsprechendes Verwaltungsverfahren wurde bereits eingeleitet. Damit
bleiben die zahlreichen regulatorischen Anforderungen des KAGB an die Organisation bis auf
Weiteres bestehen.

Der Vorstand und einzelne weitere Mitarbeiter der PartnerFonds AG erhalten neben einem Fix-
gehalt zusatzlich eine variable Vergutung. Diese ist im Falle des Vorstands zum Teil ergebnis-
abhangig, fur die tbrigen Mitarbeiter im Wesentlichen abhangig von der Erreichung individuell
vereinbarter Ziele. Die Zielvereinbarungen sind dabei so definiert, dass das Eingehen Uberpro-
portionaler Risiken nicht geférdert wird oder aufgrund der Entscheidungskompetenz des Mitar-
beiters ohnehin nicht moglich ist. Die variablen Vergltungen stehen in einem angemessenen
Verhaltnis zur Grundvergutung. Fur das laufende Geschaftsjahr werden auch die variablen Ver-
gltungen der Mitarbeiter in ziel- und ergebnisabhangige Komponenten aufgeteilt.

Fir das Geschaftsjahr 2018 wurden an 14 beglnstigte Mitarbeiter der PartnerFonds AG sowie
des ausgelagerten Portfoliomanagements Vergltungen in Héhe von rd. TEUR 1.314 bezahilt.
Davon entfielen TEUR 1.015 auf feste sowie TEUR 299 auf variable Vergutungsbestandteile.
Auf FUhrungskrafte enffielen insgesamt rd. TEUR 686, davon TEUR 579 feste und TEUR 107
variable Vergutung, auf andere Mitarbeiter entfielen insgesamt rd. TEUR 628, davon TEUR 436
feste und TEUR 192 variable Vergltung.
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Im Geschaftsjahr 2018 waren 2 Personen inklusive des ausgelagerten Portfoliomanagements
als Risikotrager im Sinne des § 101 Abs. 3 Nr. 2 KAGB zu qualifizieren. Diese beiden als Fiih-
rungskrafte einzustufende Risikotrager erhielten im Geschéaftsjahr 2018 Vergltungen in Hohe
von rd. TEUR 529, davon TEUR 433 feste und TEUR 96 variable Vergutung.

Die Bewertung der Vermogensgegenstande und Schulden des Investmentanlagevermoégens
erfolgt mindestens einmal jahrlich durch die Investmentgesellschaft. Dabei werden grundsatz-
lich die jeweiligen Zeitwerte angesetzt. Die Bewertung der Vermdgensgegenstande und Schul-
den, die auf das Investmentbetriebsvermdgen sowie den als Industrieholding bezeichneten Teil
des Konzerns entfallen, wurde auf Grundlage des HGB vorgenommen. Der auf dieser Grund-
lage ermittelte Wert des Investmentvermdgens aus konsolidierter Basis (Konzerneigenkapital)
betragt per 31. Dezember 2018 insgesamt TEUR 91.468 (Vj. TEUR 85.983). Der auf nicht be-
herrschende Gesellschafter entfallende Anteil am Konzerneigenkapital betragt dabei
TEUR 2.479 (Vj. TEUR 1.233). Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass der Vorjahreswert aufgrund
der Umgliederung von Vermogensgegenstanden und Schulden der operativ tatigen Direktbetei-
ligungen vom Investmentanlagevermdgen in den Industrieholdingteil des Konzerns angepasst
wurde, um eine bessere Vergleichbarkeit der Zahlen zum Vorjahr zu ermdglichen.

Grundsatzlich ist darauf hinzuweisen, dass in der Vergangenheit erwirtschaftete Werte keinen
Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen des Investmentvermdgens darstellen.

2.3. Analyse und Erlauterung von finanziellen Leistungsindikatoren

Die wichtigsten Ergebniskomponenten des Konzerns sind Zinsertrage aus typisch stillen Betei-
ligungen sowie die Ergebnisbeitrdge der Direktbeteiligungen, welche dem Industrieholdingteil
zugeordnet sind. Grundlage fur die Uberwachung und Steuerung der Beteiligungen sind dabei
monatlich eingehende Reportings zur Auftrags-, Vermoégens- und Ertragslage, wobei insbeson-
dere den Ergebnisbeitrdgen und der Verschuldung der Unternehmen besondere Bedeutung zu-
kommt. Dariiber hinaus werden regelmafige Gesprache mit dem jeweiligen Management ge-
fuhrt, um aktuelle Chancen und Risiken mdglichst friihzeitig erkennen und Handlungsoptionen
ergreifen zu kénnen.

Die Beteiligungsunternehmen haben einmal jahrlich eine detaillierte Planungsrechnung fir das
Folgejahr sowie eine aktualisierte Mehrjahresplanung vorzulegen, welche durch das Asset Ma-
nagement plausibilisiert und hinterfragt wird.

Fir die Verwaltungseinheit der PartnerFonds AG werden zudem die Ausgaben jahrlich budge-
tiert und im Rahmen eines regelmafRigen Controllings die Einhaltung des Gesamtbudgets auf
Ebene der Verwaltungseinheit iberwacht.
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2.4. Forschung und Entwicklung

Die PartnerFonds AG selbst betreibt keine Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten, wohinge-
gen einige Tochterunternehmen in diesem Bereich aktiv sind.

So konzentrieren sich die Forschungs- und Entwicklungsaktivitdten der romwell GmbH & Co.
KG im Wesentlichen auf die Weiterentwicklung ihres Maschinensystems twistpac, um die Markt-
fUhrerschaft in diesem Bereich zu verteidigen. Dabei stehen die Integrierbarkeit der Maschinen
in Verpackungslinien sowie die Digitalisierung im Vordergrund. Dartber hinaus entwickelt rom-
well in Kooperation mit der bergischen Universitat Wuppertal ein neuartiges Transportsystem
zur dezentralisierten Ausgabe von Fillmaterial, wobei die Kosten der romwell vollstandig durch
Fordermittel gedeckt werden.

Bei der Hehnke GmbH & Co. KG fokussieren sich die Entwicklungsleistungen im Wesentlichen
auf die Produkt- und Prozessebene.

Die im Geschéftsjahr 2018 erbrachten Entwicklungsleistungen der Musik Produktiv GmbH &
Co. KG beziehen sich hauptséachlich auf die Entwicklung von landerspezifischen Onlineplattfor-
men fir den Verkauf von Musikinstrumenten sowie der zugehorigen Software.

2.5. Sonstige wichtige Ereignisse und Entwicklungen im Geschéaftsjahr

Im Oktober 2015 wurde die Anlage KG vom Insolvenzverwalter der Heinrich Berndes Haus-
haltstechnik GmbH & Co. KG auf Riickzahlung einer im Jahr 2010 erhaltenen Kaufpreiszahlung
Uber TEUR 6.000 zzgl. Zinsen in Anspruch genommen. Im April 2017 wurde die Klage zuge-
stellt, ein erster Gerichtstermin hat stattgefunden. Der Vorstand der PartnerFonds AG und der
Insolvenzverwalter haben sich im 1. Quartal 2018 zu einem aufergerichtlichen Sondierungsge-
sprach getroffen, welches in der Folge aber zu keinem Ergebnis gefiihrt hat. Das Verfahren ist
weiter anhangig und befindet sich in der Beweisaufnahme. Im April 2019 ist ein gerichtlich be-
auftragtes Gutachten vorgelegt worden, zu welchem eine umfangreiche Stellungnahme seitens
der Gesellschaft folgte. Bereits im Jahresabschluss 2017 wurde aus Vorsichtsgriinden eine
Ruckstellung in H6he von insgesamt TEUR 800 gebildet, welche im Jahresabschluss 2018 un-
verandert bestehen blieb.

Alle Ubrigen Rechtsstreitigkeiten, in welche die PartnerFonds AG aktiv involviert war, wurden im
Geschaftsjahr 2018 beendet.

Die Zusammensetzung des Aufsichtsrats hat sich im Geschaftsjahr 2018 deutlich verandert. Es
wird hierzu auf die Erlauterungen im Konzernanhang unter Ziffer VIIl. Nummer 5. verwiesen.
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3. Lage des Konzerns

3.1. Ertragslage

Vor dem Hintergrund der oben bereits erauterten Neuausrichtung des Konzerns zu einer In-
dustrieholding ergaben sich im Geschaftsjahr 2018 weitere wesentliche Veranderungen in der
Struktur und der Zusammensetzung der einzelnen Positionen des Konzernabschlusses. Zur
besseren Vergleichbarkeit wurden daher die Vorjahreswerte so angepasst, als ob die im Ge-
schaftsjahr 2018 geltende Struktur bereits im Vorjahr so bestanden hatte.

Die in der Verwaltungs- und Industrieholdingtatigkeit ausgewiesenen Umsatzerlose des
Konzerns (TEUR 41.377; Vj. TEUR 3.155) sind im Jahresvergleich wesentlich gestiegen und
werden mittlerweile in mehreren Industriesegmenten und auch (ber die nationalen Grenzen
hinaus erzielt. Die Teilkonzerne Hehnke (TEUR 10.555) und romwell (TEUR 7.554) sind auf-
grund der Erstkonsolidierung zum 1. Juli 2018 nur zeitanteilig in den Umsatzerl6sen enthalten,
so dass ein Groliteil des vorstehenden Umsatzes weiterhin aus dem Teilkonzern Musik Produk-
tiv erzielt wird (TEUR 23.236). Der Vorjahreswert der Musik Produktiv GmbH & Co. KG
(TEUR 2.697) betraf aufgrund der Erstkonsolidierung zum 1. Dezember 2017 nur einen Monat.
Ca. 66% des konsolidierten Umsatzes wurde im Jahr 2018 im Inland erzielt
(Vj. 68%). Es wird erwartet, dass der Anteil der EU- und Drittlandumsétze zukinftig weiter an-
steigen wird. Erganzend wird an dieser Stelle auf die Erlauterungen unter Ziffer VII. Nummer 1.
im Konzernanhang verwiesen.

Die aktivierten Eigenleistungen tber TEUR 487 (Vj. TEUR 0) resultieren i.W. aus der Aktivierung
von Entwicklungskosten fur Softwarelésungen landerspezifischer Onlineshops der Musik Pro-
duktiv GmbH & Co. KG Uber TEUR 402.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage (TEUR 424; Vj. TEUR 348) beinhalten i.W. Ertrage aus der
Auflésung von Rickstellungen, Versicherungs- und Schadensersatzleistungen sowie verrech-
nete Sachbezlige.

Die Materialeinsatzquote in Bezug auf die Gesamtleistung (Umsatzerlése zuziiglich Bestands-
veranderung) belduft sich auf ca. 68% (Vj. ca. 98%) und ist im Jahresvergleich aufgrund der
veranderten Konzernstruktur bzw. des diversifizierten Branchen-Mixes nicht mit dem Vorjahr
vergleichbar. Die Materialeinsatzquote war im Vorjahr und gréf3tenteils auch noch im Jahr 2018
gepragt vom Teilkonzern Musik Produktiv. Die Materialeinsatzquote wird mit dem zunehmenden
Anteil produzierender Gesellschaften zukiinftig weiter abnehmen.

Gleiches gilt fur die Personalaufwandsquote, welche sich im Geschéftsjahr auf ca. 19%
(Vj. 55%) reduzierte. Der Personalaufwand stieg nominal von TEUR 1.745 auf TEUR 7.939.
Hierzu beigetragen hat die erhéhte Anzahl der Beschaftigten (Durchschnitt 2018: 187; Vj. 29)
durch den Zukauf von Beteiligungsunternehmen sowie Veranderungen in den fixen und variab-
len Vergutungsbestandteilen.

Die Abschreibungen in Hohe von TEUR 2.219 (Vj. TEUR 658) lagen unterhalb der im Geschafts-
jahr 2018 getatigten Investitionen im Bereich der immateriellen Vermdgensgegenstande und
Sachanlagen (TEUR 2.734). Die Abschreibungen entfallen mit TEUR 564 (Vj. TEUR 516) auf
Geschéfts- oder Firmenwerte.
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Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen im Rahmen der Verwaltungs- und Industrieholding-
tatigkeit belaufen sich auf TEUR 8.832 (Vj. TEUR 2.378) und umfassen insbesondere Ver-
sand-, Vertriebs- und Werbekosten, Rechts- und Beratungskosten, Leasingkosten, Nebenkos-
ten des Geldverkehrs, Reparaturen/Instandhaltungen fir Maschinen, Betriebs- und Geschafts-
ausstattung und IT sowie Raumkosten. Die enthaltenen Rechts- und Beratungskosten betreffen
insbesondere Beratungskosten der Bestandsunternehmen selbst sowie die Kosten der Verwal-
tungseinheit in Bezug auf die Bestandsunternehmen, In-house Consultants, die Kosten fir die
auf der letztjdhrigen Hauptversammlung beschlossene Sonderprifung sowie allgemeine
Rechts- und Beratungskosten. Die einzelnen Kostenarten sowie deren Zusammensetzung sind
aufgrund der in 2018 erfolgten Erstkonsolidierungen mit dem Vorjahr nicht bzw. nur einge-
schrankt vergleichbar, die Quote der sonstigen betrieblichen Aufwendungen belauft sich auf
21% (Vj. 75%).

Die Ertrage aus Beteiligungen von TEUR 1.750 (V. TEUR 491) resultieren im Jahr 2018 voll-
standig aus einer Gewinnausschuttung der Blue Cap AG. Der Vorjahresausweis umfasst den
Gewinnanteil an der Hehnke GmbH & Co. KG, welche im Geschéaftsjahr 2017 noch nicht kon-
solidiert wurde.

Wahrend das Zinsergebnis im Vorjahr noch iW. von den Zinsertragen (TEUR 125;
Vj. TEUR 604) beeinflusst wurde, ergeben sich im Jahr 2018 insbesondere Zinsaufwendungen
(TEUR 674; Vj. TEUR 27). Diese resultieren im wesentlichen Umfang aus Verzinsungen nach
§ 233a AO fir nachzuzahlende betriebliche Steuern.

Fur das Geschaftsjahr 2018 ergeben sich Ertrage aus Steuern vom Einkommen und Ertrag in
Hoéhe von TEUR 1.260 (Vj. Aufwendungen: TEUR -18), was auf veranderte steuerliche Ergeb-
nisse aufgrund der abgeschlossenen Betriebsprifungen zuriickzufiihren ist.

Insgesamt ergibt sich somit fur die Verwaltungs- und Industrieholdingtatigkeit ein Ergebnis
von TEUR -2.083 (Vj. TEUR -3.945).

Aus der Investmenttatigkeit resultiert ein laufendes Ergebnis von TEUR -919 (Vj. TEUR 336),
welches sich insbesondere aus Zinsertragen von TEUR 2.803 (Vj. TEUR 3.881) und sonstigen
Aufwendungen von TEUR -4.702 (Vj. TEUR -3.610) zusammensetzt.

Nach Abzug des Ergebnisses aus VerdauRBerungsgeschaften von TEUR -260 (V. TEUR 748)
ergibt sich ein realisiertes Ergebnis des Geschaftsjahres In Héhe von TEUR -3.262
(Vj. TEUR -2.861).

Das Ergebnis aus nicht realisierten Zeitwertidnderungen (ermittelt als Differenz zwischen
Verkehrswert und handelsrechtlicher Bewertung fir die Positionen des Investmentanlagever-
mogens) belauft sich auf insgesamt TEUR +2.459 (Vj. TEUR -10.140); in Bezug auf die Zusam-
mensetzung verweisen auf die Erlauterungen unter Ziffer VIl. Nummer 11. im Konzernanhang.

Das Geschéaftsjahr 2018 schlieRt insgesamt mit einem Konzernergebnis von TEUR -803
(Vj. TEUR -13.000) ab, welches in Héhe von TEUR -563 (Vj. TEUR -257) auf die Minderheiten
und in H6he von TEUR -241 (Vj. TEUR -12.743) auf die Muttergesellschaft entfallt.
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3.2. Vermogenslage

Die strategische Neuausrichtung des Konzerns hat im Jahresvergleich zu wesentlichen Veran-
derungen in der Struktur sowie in der Hohe der Vermoégens- und Schuldposten gefiihrt. Die
Bilanzsumme stieg auf EUR 117,5 Mio. (Vj. EUR 94,7 Mio.) bzw. um ca. 24%. In Bezug auf die
systematischen Anderungen in der Bilanzierung und Bewertung sowie die Anpassung der Vor-
jahres-Vergleichszahlen wird auf die Erlauterungen unter Ziffer I. im Konzernanhang verwiesen.

Das Konzernanlagevermdgen der Verwaltungs- und Industrieholdingtatigkeit stieg auf ins-
gesamt EUR 60,0 Mio. (Vj. EUR 11,7 Mio.). Wahrend sich die Investitionen im Bereich der im-
materiellen Vermdgensgegenstande und Sachanlagen auf EUR 2,7 Mio. beliefen, erhohte sich
das Finanzanlagevermdgen um insgesamt EUR 28,1 Mio. Letzteres resultiert aus dem Erwerb
der Aktien an der Blue Cap AG fir EUR 33,5 Mio., wohingegen ein Betrag von EUR 5,4 Mio.
aufgrund der erstmaligen Konsolidierung der Hehnke GmbH & Co. KG nicht mehr in den Fi-
nanzanlagen ausgewiesen wird. Den Investitionen von gesamt EUR 36,2 Mio. standen Ab-
schreibungen in Hohe von EUR 2,2 Mio. gegenuiber. Eine weitere Erh6hung des Anlagevermo-
gens (ohne Finanzanlagen) von EUR 19,6 Mio. ergab sich aus der Verdanderung des Konsoli-
dierungskreises. Die Geschéafts- oder Firmenwerte stiegen im Jahresvergleich nur gering von
EUR 0,8 Mio. auf EUR 1,2 Mio., wobei ein wesentlicher Anteil (EUR 0,9 Mio.) auf die zum
30. Juni 2018 erstmals konsolidierte Hehnke GmbH & Co. KG entfallt.

Dem vorstehenden Anstieg stand eine wesentliche Verminderung des Investmentanlagever-
mogens gegeniber (EUR 33,4 Mio.; Vj. EUR 67,6 Mio.). Das Investmentanlagevermdgen wird
grundsatzlich zu Marktwerten bewertet und kann damit Zeitwertreserven enthalten, die im Rah-
men einer Bewertung nach dem Handelsgesetzbuch nicht gezeigt werden kénnten. Den groR-
ten Einzelposten bilden zum 31. Dezember 2018 die Sonstigen Ausleihungen in Hohe von
EUR 23,5 Mio. (Vj. EUR 24,1 Mio.), in welchem die typisch stillen Beteiligungen der Anlage KG
gebilindelt sind. Im Jahresvergleich reduzierten sich aufgrund des Erwerbs der Anteile an der
Blue Cap AG insbesondere die Barmittel auf EUR 3,0 Mio. (Vj. EUR 29,0 Mio.). Die ubrigen
Posten des Investmentanlagevermdgens unterlagen demgegeniber nur geringen Veranderun-
gen.

Aufgrund der Ausweitung der Industrieholdingtatigkeit erhohte sich das Umlaufvermdgen von
EUR 15,3 Mio. auf EUR 24,0 Mio. Vom Gesamtbetrag entfallen EUR 12,2 Mio. auf den Vorrats-
bestand

(Vj. EUR 7,9 Mio.). Wie im Vorjahr entfallt ein wesentlicher Teil der Vorrate auf die Musik Pro-
duktiv GmbH & Co. KG. Auf die Forderungen und sonstigen Vermdégensgegenstande wurden
angemessene Einzel- und Pauschalwertberichtigungen gebildet. Von den sonstigen Vermo-
gensgegenstanden in Hohe von EUR 6,2 Mio. entfallen EUR 5,7 auf Steuererstattungsanspru-
che (davon EUR 5,3 Mio. Korperschaftsteuerriickforderungen).

Bei einer Bilanzsumme von EUR 117,5 Mio. (Vj. EUR 94,7 Mio.) belauft sich das Eigenkapital
des Konzerns auf EUR 91,5 Mio. (Vj. EUR 86,0 Mio.). Die Eigenkapitalquote von 78% ist damit
- auch unter Berlicksichtigung der strategischen Neuausrichtung — weiterhin erfreulich positiv
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(Vj. 91%). In Bezug auf die Entwicklung der einzelnen Eigenkapitalpositionen wird auf die Er-
lauterungen unter Ziffer VI. Nummer 8. im Konzernanhang sowie auf den Konzerneigenkapital-
spiegel verwiesen. Ein Teilbetrag des Eigenkapitals von EUR 2,5 Mio. (Vj. EUR 1,2 Mio.) entfallt
auf die nicht beherrschenden Anteile der Musik Produktiv GmbH & Co. KG sowie der Hehnke
GmbH & Co. KG. Die nicht realisierten Gewinne und Verluste aus der Neubewertung von In-
vestmentanlagevermdgen (EUR 3,6 Mio.; Vj. EUR 1,1 Mio.) fUhrten zu einem Ergebniseffekt in
der Konzerngewinn- und -verlustrechnung von EUR +2,5 Mio. (Vj. EUR -10,1 Mio.).

Der passive Unterschiedsbetrag aus der Kapitalkonsolidierung betragt zum 31. Dezember 2018
insgesamt EUR 0,7 Mio. (Vj. EUR 0,1 Mio.). Der Ausweis resultiert i.W. aus der zum
1. Juli 2018 durchgefiihrten Erstkonsolidierung der romwell GmbH & Co. KG (EUR 0,6 Mio.).
Demgegeniiber resultieren die im Konzernabschluss erstmals ausgewiesenen Sonderposten
fur Investitionszuschiisse aus der Konsolidierung der Hehnke GmbH & Co. KG (EUR 0,3 Mio.;
Vj. EUR 0,0 Mio.).

Wahrend sich die Passiva des Investmentanlagevermogens von EUR 3,0 Mio. auf
EUR 1,7 Mio. reduzierten (davon: Riickstellungen EUR 1,6 Mio.; Vj. EUR 2,7 Mio.), erhéhten
sich die Ruckstellungen fir die Verwaltungs- und Industrieholdingtatigkeit aufgrund der
neuen operativen Gesellschaften auf insgesamt EUR 4,0 Mio. (Vj. EUR 1,0 Mio.). Ein wesentli-
cher Teilbetrag von EUR 1,7 Mio. entfallt auf die Riickstellung fiir eine variable Kaufpreiszah-
lung, welche im Zusammenhang mit dem Erwerb der Anteile an der romwell GmbH & Co. KG
gebildet wurde.

Durch die Neukonsolidierungen erhdhten sich die Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten
auf insgesamt EUR 10,7 Mio. (Vj. EUR 2,2 Mio.). Die Bankverbindlichkeiten entfallen i.W. mit
EUR 6,1 Mio. auf die Hehnke GmbH & Co. KG und mit EUR 2,6 Mio. auf die Musik Produktiv
GmbH & Co. KG.

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen stiegen im Jahresvergleich nur gering
von EUR 2,2 Mio. auf EUR 3,4 Mio. Demgegeniiber stiegen die sonstigen Verbindlichkeiten von
EUR 0,3 Mio. auf EUR 4,8 Mio. Der Anstieg entféllt i.W. auf eine Kaufpreisverbindlichkeit in
Hoéhe von EUR 2,4 Mio. fiir den Erwerb der Anteile an der Blue Cap AG.

3.3. Finanzlage

Der Konzern verfiigt zum 31. Dezember 2018 Uber flissige Mittel im Investmentanlagevermo-
gen von EUR 3,0 Mio. (Vj. EUR 29,0 Mio.) und im Bereich der Verwaltungs- und Industrie-
holdingtatigkeit von EUR 2,6 Mio. (Vj. EUR 1,3 Mio.). Die Zahlungsfahigkeit war im Geschéafts-
jahr 2018 jederzeit sichergestellt.

Der operative Cash-Flow 2018 betrug EUR 5,0 Mio. (Vj. EUR 2,8 Mio.) und wurde insbesondere
beeinflusst durch den Abverkauf des Wertpapierportfolios der Liquiditatsreserve sowie der suk-
zessiven Rickfiihrung von Kaufpreisforderungen gegentiber Industrieunternehmen. Der inves-
tive Cash-Flow (EUR -37,6 Mio.; Vj. EUR +8,4 Mio.) ist maRRgeblich gepragt vom Erwerb der
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neu konsolidierten Gesellschaften (EUR -7,4 Mio.; Vj. EUR -3,6 Mio.) sowie dem Erwerb der
Anteile an der Blue Cap AG (EUR -31,1 Mio.; Vj. EUR 0 Mio.). Im Bereich der Finanzierung
betrug der Cash-Flow EUR 6,3 Mio. (Vj. EUR -2,4 Mio.) und war insbesondere gepragt durch
Einnahmen aus dem Verkauf von Anteilen an der PartnerFonds AG sowie Kreditaufnahmen
konsolidierter Unternehmen. Es wird im Ubrigen auf die Konzernkapitalflussrechnung verwie-
sen.

Die Bankverbindlichkeiten belaufen sich auf EUR 10,7 Mio. (Vj. EUR 2,2 Mio.) und werden
marktublich verzinst. Hinsichtlich ihrer Fristigkeit wird auf den Verbindlichkeitenspiegel unter
Ziffer VI. Nummer 12. im Konzernanhang verwiesen.

3.4. Zusammenfassende Beurteilung

Der Vorstand halt zusammenfassend fest, dass das Geschéftsjahr 2018 insgesamt sehr positiv
verlaufen ist. Insbesondere konnte der Aus- und Aufbau des Beteiligungsportfolios schneller
und zlgiger als noch auf der Hauptversammlung im Jahr 2017 versprochen, realisiert werden.
Insgesamt konnten im Jahr 2018 zwei direkte Mehrheitsbeteiligungen sowie indirekt Uber den
Erwerb der Industrieholding Blue Cap AG weitere 10 Beteiligungen erfolgreich umgesetzt wer-
den. Diese Gesellschaften verbinden zum Teil erhebliche Synergiepotentiale. Bei nahezu iden-
tischen Investmentansatzen der PartnerFonds AG und der Blue Cap AG bieten sich starkere
Abstimmungen und Vernetzungen in Zukunft an.

4. Steuerung des Konzerns, Internes Kontrollsystem und Risikomanagementsystem

Grundlage der Steuerung des Konzerns ist ein jahrlicher Budgetierungs- und Strategieprozess,
in dem die Ausrichtung und die Ziele des Konzerns festgelegt werden. Der Prozess mindet u.a.
in einer Festlegung von Teilzielen fiir die einzelnen Bereiche und Gesellschaften des Konzerns.

Der Konzern verfligt Giber ein angemessenes Risikomanagementsystem. Uber die Auswertung
monatlicher Reportings der Beteiligungsunternehmen wird die Erreichung vereinbarter (Teil-
)Ziele im Hinblick auf beispielsweise Umsatzerlose, EBIT, Ergebnis, Verschuldung und Auf-
tragslage uberwacht. Mégliche Abweichungen von den Zielsetzungen werden in regelmagiger
Abstimmung mit den lokalen Geschéftsfiihrungen diskutiert. Entstehende Risiken werden so
frihzeitig erkannt und durch geeignete GegenmalRnahmen korrigiert. Darliber hinaus wird im
Rahmen jahrlicher Gesprache mit den lokalen Geschéftsfiihrungen die gesamte Risikosituation
der Unternehmen analysiert und beurteilt.

Daneben besteht ein Finanzplanungsinstrumentarium zur Uberwachung und Steuerung der ak-
tuellen und zukinftigen Liquiditatssituation. In diesem Zusammenhang werden die mindestens
jahrlich abzugebenden Planungen der Unternehmen mit der jeweiligen Geschéftsleitung einge-
hend plausibilisiert und in der Folge uUber die monatlichen Reportings deren Einhaltung Uber-
wacht.
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Die vorhandenen Systeme werden dabei den jeweils aktuellen Erfordernissen entsprechend
angepasst. In diesem Zusammenhang erfolgt im Jahr 2019 die Einfihrung eines zertifizierten
Konsolidierungs- und Planungssystems, um eine transparente, zuverlassige und zeitnahe Kon-
zernrechnungslegung und integrierte mehrjahrige Planungsrechnung fur die Gruppe zu gewahr-
leisten. Neu gegriindete bzw. akquirierte Gesellschaften sollen sodann schnellstmdéglich in die
eingeflihrten Systeme integriert werden.

Als weiteren Baustein des Kontrollsystems hat die PartnerFonds AG einen Compliance-Beauf-
tragten installiert, welcher von den Organen unabhangig die Einhaltung von gesetzlichen Vor-
schriften, Richtlinien und sonstigen Verfahrensanweisungen Uberwacht. Dieser ist Ansprech-
partner fir samtliche Verdachtsfalle in Bezug auf mogliche Verstolte gegen die Einhaltung der
relevanten Vorschriften.

5. Chancen- und Risikobericht

Im Jahr 2018 wurde das Risikomanagement unter Einbeziehung externer Berater wahrgenom-
men. In regelmafigen Sitzungen des Risikomanagers mit der Geschaftsleitung werden dabei
Risiken aktualisiert, ggf. neu erkennbare Risiken inventarisiert und quantifiziert sowie bei Bedarf
MaRnahmen zur Steuerung erkennbarer Risiken diskutiert und eingeleitet.

Risiken sind grundséatzlich mit jeder unternehmerischen Handlung verbunden und es ist in der
Praxis kaum maglich, samtliche Risiken zu erfassen und insbesondere zu quantifizieren.

Risiken sind dabei Ereignisse und Entwicklungen, die potentiell negative Ergebnisabweichun-
gen vom jeweiligen geplanten Jahresergebnis zur Folge haben. Chancen hingegen sind solche
mit einer potentiell positiven Ergebnisauswirkung.

Die PartnerFonds AG unterscheidet grundsatzlich nachstehende Risikokategorien:

Marktrisiken - Risiko finanzieller Verluste (oder Gewinne) aufgrund von Anderungen in auf Méark-
ten beobachteten GrofRRen, wie z. B. Wahrungskurse, Zinsen, Rohstoffpreise, Konjunktur- oder
Branchenindizes.

Kreditrisiken - potentielle Nichterflllung finanzieller Verpflichtungen oder die Verschlechterung
der Bonitat von Unternehmensinvestitionen, ebenso wie die Bewertung von ggf. vorhandenen
Sicherheiten.

Gegenparteirisiken - Risiko finanzieller Verluste durch den Ausfall eines Vertragspartners (mit
Ausnahme der Unternehmensbeteiligungen).

Operationelle Risiken - potentielle finanzielle Verluste durch das Versagen von Menschen, Pro-
zessen oder Systemen sowie aufgrund externer Ereignisse, die nicht zu obigen Kategorien ge-
horen. Als Beispiele sind hier IT-Ausfall, Rechtsstreitigkeiten oder Naturkatastrophen zu nen-
nen.

Compliance-Risiken - Risiko finanzieller Verluste aufgrund von VerstoRen gegen Gesetze,
Richtlinien oder andere Vorschriften.



110 | Konzernabschluss 2018 der PartnerFonds-Gruppe

Anlage 7/ 14

Liquiditatsrisiken - Risiko, dass durch den Mangel flissiger Mittel oder die Unmdoglichkeit der
Liquidierbarkeit von Assets innerhalb der geplanten Frist zum geplanten Preis Verpflichtungen
nicht mehr oder nur zu héheren Kosten erflillt werden kdnnen.

Strategische Risiken - Ubergeordnete Risiken des Gesamtunternehmens, die sich keiner der
oben aufgefiihrten Kategorien zuordnen lassen, z. B. das Risiko einer unglinstigen strategi-
schen Ausrichtung oder einer sich nicht am Markt durchsetzenden Produkteinfiihrung.

Die Risikotragfahigkeit, vorliegend definiert als Potenzial eines Unternehmens, Mittelabfliisse
aus Verlusten aus eintretenden Risiken durch eigene finanzielle Mittel zu finanzieren, wird bei
der PartnerFonds AG grundsatzlich zweistufig ermittelt: Die Risikotragfahigkeit | umfasst das
Planergebnis fir die Berichtsperiode sowie die zum Berichtsstichtag vorhandenen liquiden Mit-
tel zzgl. der Wertpapiere der Liquiditatsreserve. Im zweiten Schritt umfasst die Risikotragfahig-
keit Il noch ggf. vorhandene kurzfristige Einsparpotentiale bei operativen Kosten, den Belei-
hungswert von Investments sowie kurzfristig verduRerbare Vermogensgegenstande und Sicher-
heiten.

Zum Stichtag 31. Dezember 2018 ist die Risikotragfahigkeit | der Verwaltungseinheit der Partn-
erFonds-Gruppe, bestehend aus der Partner Fonds AG, der PartnerFonds >>Kapital fiir den
Mittelstand<< Anlage GmbH & Co. KG, CoFonds GmbH sowie PartnerFonds Asset Manage-
ment GmbH, zu rd. 49 % durch Bestandsrisiken aufgebraucht. Die verbleibende Risikotragfa-
higkeit | betragt im Umkehrschluss rd. 51 %. Auf aggregierter Basis stellen die Kreditrisiken die
bedeutendste Risikogruppe dar. Sie machen rd. 47 % des Gesamtrisikoexposures (ohne Be-
riicksichtigung von Chancen) auf Basis des Nettoerwartungswerts nach Kosten aus. Dem folgen
die operationellen Risiken mit einem Anteil von rd. 28 % sowie die Marktrisiken mit einem Anteil
von rd. 17 %.

Die derzeitigen TOP 5-Risiken stellen sich auf Grundlage des Nettoerwartungswerts des jewei-
ligen Risikos nach Kosten bezogen auf den Gesamtrisikoexposure des Konzerns wie folgt dar:

e Ausfall der Direktbeteiligung an der Musik Produktiv GmbH & Co. KG (rd. 35 %): Es besteht
das Risiko einer Insolvenz oder einer Verwertung der Gesellschaft, wodurch die bilanzierten
Buchwerte nicht oder nur teilweise erlost werden kdnnen. Das Risiko eines zumindest teil-
weisen Schadenseintritts wird fir das laufende Geschéftsjahr als wahrscheinlich betrachtet.

e Rumanisches Industriegeléande (rd. 10 %). Es besteht ein Risiko, dass Ausbaukosten héher
und / oder erzielbare Vermietungserlose geringer ausfallen als kalkuliert. Zudem besteht
das Risiko, dass im Rahmen eines Verkaufs ein Erlos unterhalb des Buchwerts realisiert
wird. Aufgrund fortgeschrittener laufender Verkaufsverhandlungen wird ein teilweiser Scha-
denseintritt aktuell als wahrscheinlich angesehen.

e Erlaubnispflicht (rd. 7 %). Durch den Abschluss neuer Investitionen bzw. die Wertentwick-
lung von Bestandsinvestitionen kann der Schwellenwert von EUR 100 Mio. verwalteten Ver-
mogens Uberschritten werden. Dadurch wiirde die Pflicht zur Beantragung der Erlaubnis fiir
den Geschéaftsbetrieb einer Kapitalverwaltungsgesellschaft nach § 20 KAGB bei der BaFin
ausgelost, was zu erhéhten organisatorischen Aufwendungen fiihren wird. Der Eintritt die-
ses Risikos im laufenden Geschéftsjahr wird derzeit als wahrscheinlich eingeschatzt.
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e Potentielle Anspriiche aus Insolvenzanfechtungen (rd. 5 %). Aufgrund der weit zuriickrei-
chenden Anfechtungsmaglichkeit von erhaltenen Zahlungen im Insolvenzfall ist bei uns be-
kannten Insolvenzen aus der Zeit von 2009 bis 2013 grundsatzlich mit einer zumindest teil-
weisen Inanspruchnahme zu rechnen, so lange die Anfechtungsfrist noch nicht endgiiltig
abgelaufen ist. Die Wahrscheinlichkeit des Eintritts dieses Risikos wird aktuell als gering
eingeschatzt.

e Kundenverlust (rd. 2 %). Es besteht ein grundsatzliches Risiko, dass einer oder mehrere
Top-Kunden des Beteiligungsunternehmens Hehnke GmbH & Co. KG keine weiteren Auf-
trage erteilen. Die Wahrscheinlichkeit des Eintritts dieses Risikos wird fur das laufende Ge-
schéftsjahr gering eingeschatzt.

Zum jetzigen Zeitpunkt ist keines der einzelnen Risiken als bestandsgeféhrdend fur die Unter-
nehmensgruppe einzustufen.

6. Ausblick / Prognose

Fir das laufende Geschaftsjahr erwarten wir fir den PartnerFonds-Konzern erhebliche Steige-
rungen in Umsatz und Ertrag. Dies ist zum einen darin begriindet, dass die Direktbeteiligungen
romwell und Hehnke aufgrund ihres unterjahrigen Erwerbszeitpunktes im Jahr 2018 nur zeitan-
teilig zum Konzernumsatz beitragen konnten. Im Jahr 2019 werden Umsatz und Ertrag jedoch
vollstdndig zum Konzernergebnis beitragen. Zum anderen gehen wir davon aus, dass der Teil-
konzern Blue Cap, welcher im Jahr 2018 im Konzern lediglich mit seinen Anschaffungskosten
aktiviert wurde, nunmehr ab Mitte des Jahres 2019 in den Konsolidierungskreis der Partner-
Fonds AG einbezogen werden kann und damit alle Vermégenswerte und Schulden, sowie der
zeitanteilige Umsatz und Ertrag der gesamten Blue Cap-Gruppe zum Konzernergebnis der Part-
nerFonds-Gruppe beitragen werden.

Die Entwicklung der drei bestehenden Mehrheitsbeteiligungen Musik Produktiv, romwell und
Hehnke verlief im 1. Halbjahr 2019 Uberwiegend erwartungsgemaf. Hehnke und romwell befin-
den sich umsatzseitig nur unwesentlich unter Plan, im Ergebnis tbertrifft Hehnke die Planung
deutlich, wahrend romwell nur aufgrund von Sondereffekten, die teilweise Konzernumlagen der
PartnerFonds AG betreffen, im Ergebnis leicht unter Plan liegt. Bei Musik Produktiv ist mit kei-
nem Ende des aggressiven Preiskampfes im Handel mit Musikinstrumenten zu rechnen. In der
Gesellschaft wurden bereits Szenarien beschlossen, die sich derzeit in Umsetzung befinden
und deren Ergebniseffekt mit einer Teilwertabschreibung im Einzelabschluss der Anlage KG in
2018 bereits vorweggenommen wurden.

Auch zuklnftig wird der Konzern, insbesondere die Industrieholding Blue Cap AG und die Mehr-
heitsbeteiligungen fortentwickelt und durch weitere Erwerbe von wachstumsstarken und inno-
vativen Gesellschaften erganzt.
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Fir die Verwaltungseinheit der PartnerFonds-Gruppe wurde flr das Geschaftsjahr 2018 ein Er-
gebnis vor Ertragsteuern in Hohe von EUR -3,9 Mio. erzielt. Damit wurde der Planwert von
EUR 0,2 Mio. deutlich verfehlt, was auf eine Abschreibung der Beteiligung an der Musik Pro-
duktiv GmbH & Co. KG in Hohe von EUR 4,5 Mio. € zurlickzufiihren ist. Diese wirkt sich im
Gesamtkonzern aufgrund der Konsolidierung der Musik Produktiv GmbH & Co. KG jedoch nicht
im Ergebnis aus. Die operativen Kosten der Verwaltungseinheit lagen im Geschéaftsjahr 2018
mit TEUR 4.480 um TEUR 1.046 bzw. ca. 30 % Uber dem Planwert. Grund hierfiir sind insbe-
sondere die um ca. TEUR 748 hoéheren Rechts- und Beratungskosten sowie die um gesamt
TEUR 163 hoheren Kosten flr Steuerberatung, Jahresabschluss sowie Jahresabschlusspri-
fung. Entsprechend fiel die operative Kostenquote, bezogen auf das handelsrechtliche Eigen-
kapital der Verwaltungseinheit, mit ca. 5,5 % hoher aus als geplant (4,3 %).

Fir das Geschéftsjahr 2019 wird auf Ebene der Verwaltungseinheit mit einem Ergebnis vor
Ertragsteuern in Hohe von TEUR 2.424 kalkuliert. Die operativen Kosten sollen mit TEUR 3.955
um rd. 12 % gegenliber dem Vorjahr sinken, was im Wesentlichen auf um rd. TEUR 265 gerin-
ger geplante Rechts- und Beratungskosten zurlickzufiihren ist. Die operative Kostenquote soll
demnach im Geschaftsjahr 2019 bei rd. 4,6 % liegen.

7. Sonstige Angaben

Wert der Anteile

Die Anlage KG als 100%-iges Tochterunternehmen der PartnerFonds AG besitzt insgesamt
109.366 eigene Anteile an der PartnerFonds AG. Nahere Erlduterungen hierzu sind im Anhang
unter Textziffer VI. Nummer 8. zu finden.

Ausgehend von 39.890.918 (Vj. 37.890.918) Stiickaktien im Umlauf und einem Gesamtbetrag
des Eigenkapitals zum 31. Dezember 2018 in Hoéhe von EUR 91.467.804,60
(Vj. EUR 85.983.107,12), davon nicht realisierte Gewinne aus der Neubewertung in H6he von
EUR 3.586.509,51 (Vj. EUR 1.127.490,63), ergibt sich per 31. Dezember 2018 ein rechnerischer
Anteilswert pro umlaufender Aktie von EUR 2,29 (Vj. EUR 2,27). Nach den Regelungen des
KAGB ergibt sich aus dem Einzelabschluss ein ermittelter Anteilswert in Hohe von EUR 2,50
(Vj. EUR 2,49) je Aktie.

Verwaltungskosten

Die Verwaltungskosten im Sinne des § 23 Abs. 3 KARBV entsprechen den operativen Kosten
der Verwaltungseinheit in Hohe von TEUR 4.480 (Vj. TEUR 4.488).

Geplante Investitionen 2019:

Im Bereich der immateriellen Vermégenswerte und Sachanlagen auf Ebene der PartnerFonds
AG sind keine groReren Investitionen vorgesehen.
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Aufgrund des starken und rasanten Wachstums des Beteiligungsportfolios sind derzeit keine
neuen Investitionen im Bereich der Finanzanlagen geplant. Der aktuelle Fokus liegt im Ausbau
der bestehenden Beteiligungen. Jedoch behalt sich die PartnerFonds-Gruppe vor, neue Inves-
titionen zu tatigen, insbesondere wenn diese zur Starkung der Wettbewerbsposition bestehen-
der Beteiligungen beitragen. Voraussichtlich werden diese Investitionen zwar von der Gesell-
schaft beraten, aber in den meisten Fallen von den operativen Tochterunternehmen direkt ge-
tatigt werden.

Planegg, 25. Juli 2019

2 dl—

Oliver Kolbe (Vorstand)
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Bestatigungsvermerk des unabhdngigen Abschlusspriifers

An die PartnerFonds AG, Planegg

Priifungsurteile
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Grundlage fir die Prifungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts in Ubereinstim-
mung mit § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten
deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlussprifung durchgeflhrt. Unsere Verantwortung
nach diesen Vorschriften und Grundsatzen ist im Abschnitt ,Verantwortung des Abschlussprifers
fur die Prfung des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts” unseres Bestatigungsver-
merks weitergehend beschrieben. Wir sind von den Konzernunternehmen unabhangig in Uberein-
stimmung mit den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben un-
sere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfllt.
Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungsnachweise ausreichend und geeignet
sind, um als Grundlage fir unsere Priifungsurteile zum Konzernabschluss und zum Konzernlagebe-
richt zu dienen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Aufsichtsrats fur den Konzernabschluss und
den Konzernlagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich flr die Aufstellung des Konzernabschlusses, der den
deutschen handelsrechtlichen Vorschriften unter Berlcksichtigung der Vorschriften des KAGB und
der einschlagigen europaischen Verordnungen in allen wesentlichen Belangen entspricht, und da-
fUr, dass der Konzernabschluss unter Beachtung der deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Buch-
flhrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage des Konzerns vermittelt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die in-
ternen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit den deutschen Grundsatzen ordnungsmaBiger
Buchfiihrung sowie den anwendbaren gesetzlichen Regelungen als notwendig bestimmt haben,
um die Aufstellung eines Konzernabschlusses zu erméglichen, der frei von wesentlichen — beab-
sichtigten oder unbeabsichtigten — falschen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Konzernabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter daflir verantwortlich,
die Fahigkeit des Konzerns zur Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit zu beurteilen. Des Weiteren
haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der Fortfihrung der Unterneh-
menstatigkeit, sofern einschlagig, anzugeben. DarUber hinaus sind sie daflr verantwortlich, auf der
Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit zu bi-
lanzieren, sofern dem nicht tatsachliche oder rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.

AuBerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die Aufstellung des Konzernlagebe-
richts, der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns vermittelt sowie in allen we-
sentlichen Belangen mit dem Konzernabschluss in Einklang steht, den gesetzlichen Vorschriften
entspricht und die Chancen und Risiken der zuktnftigen Entwicklung des Investmentbetriebsver-
mogens und des Industrieholdingteils zutreffend darstellt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter
verantwortlich fir die Vorkehrungen und MaBnahmen (Systeme), die sie als notwendig erachtet
haben, um die Aufstellung eines Konzernlageberichts in Ubereinstimmung mit den anzuwenden-
den gesetzlichen Vorschriften zu ermdéglichen, und um ausreichende geeignete Nachweise fur die
Aussagen im Konzernlagebericht erbringen zu kénnen.

#
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Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fir die Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses des Kon-
zerns zur Aufstellung des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts.

Verantwortung des Abschlusspriifers fir die Prifung des Konzernabschlusses und des Konzernla-
geberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit darlber zu erlangen, ob der Konzernabschluss als
Ganzes frei von wesentlichen — beabsichtigten oder unbeabsichtigten — falschen Darstellungen ist,
und ob der Konzernlagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns vermit-
telt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Konzernabschluss sowie mit den bei der Priifung
gewonnenen Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften und den
einschlagigen europaischen Verordnungen entspricht und die Chancen und Risiken der zukinftigen
Entwicklung des Investmentbetriebsvermdgens und des Industrieholdingteils zutreffend darstellt,
sowie einen Bestatigungsvermerk zu erteilen, der unsere Prifungsurteile zum Konzernabschluss
und zum Konzernlagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Maf an Sicherheit, aber keine Garantie daflr, dass eine in
Ubereinstimmung mit § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW)
festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlussprifung durchgefihrte Prifung
eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen kénnen aus VerstoBen
oder Unrichtigkeiten resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verntnftigerweise
erwartet werden kénnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Konzernab-
schlusses und Konzernlageberichts getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten
beeinflussen.

Wahrend der Prifung Uben wir pflichtgemaBes Ermessen aus und bewahren eine kritische Grund-
haltung. Dartber hinaus

- identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher — beabsichtigter oder unbeabsichtigter
— falscher Darstellungen im Konzernabschluss und im Konzernlagebericht, planen und fihren
Prafungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Priifungsnachweise,
die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fir unsere Prifungsurteile zu dienen. Das
Risiko, dass wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei VerstoBen ho-
her als bei Unrichtigkeiten, da VerstdBe betrligerisches Zusammenwirken, Falschungen, beab-
sichtigte Unvollstandigkeiten, irrefihrende Darstellungen bzw. das AuBerkraftsetzen interner
Kontrollen beinhalten kénnen.

- gewinnen wir ein Verstandnis von dem fir die Prifung des Konzernabschlusses relevanten in-
ternen Kontrollsystem und den fir die Prifung des Konzernlageberichts relevanten Vorkehrun-
gen und MaBnahmen, um Prifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen Umstan-
den angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit dieser
Systeme abzugeben.

- beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern angewandten Rech-
nungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern darge-
stellten geschatzten Werte und damit zusammenhangenden Angaben.

#
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- ziehen wir Schlussfolgerungen Gber die Angemessenheit des von den gesetzlichen Vertretern
angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit so-
wie, auf der Grundlage der erlangten Prifungsnachweise, 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 dazugehdrigen Angaben im Konzernabschluss und im Konzernla-
gebericht aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser jewei-
liges Priifungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage
der bis zum Datum unseres Bestatigungsvermerks erlangten Prifungsnachweise. ZukUinftige
Ereignisse oder Gegebenheiten kénnen jedoch dazu fihren, dass der Konzern seine Unterneh-
menstatigkeit nicht mehr fortfGhren kann.

- beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Konzernabschlusses ein-
schlieBlich der Angaben sowie ob der Konzernabschluss die zugrunde liegenden Geschaftsvor-
falle und Ereignisse so darstellt, dass der Konzernabschluss unter Beachtung der deutschen
Grundsatze ordnungsmaBiger Buchflihrung sowie der anwendbaren gesetzlichen Regelungen
ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage des Konzerns vermittelt.

- holen wir ausreichende geeignete Prifungsnachweise fir die Rechnungslegungsinformationen
der Unternehmen oder Geschaftstatigkeiten innerhalb des Konzerns ein, um Prifungsurteile
zum Konzernabschluss und zum Konzernlagebericht abzugeben. Wir sind verantwortlich fr
die Anleitung, Uberwachung und Durchfiihrung der Konzernabschlussprifung. Wir tragen die
alleinige Verantwortung fir unsere Prifungsurteile.

- beurteilen wir den Einklang des Konzernlageberichts mit dem Konzernabschluss, seine Geset-
zesentsprechung und das von ihm vermittelte Bild von der Lage des Konzerns.

- fdhren wir Prifungshandlungen zu den von den gesetzlichen Vertretern dargestellten zukunfts-
orientierten Angaben im Konzernlagebericht durch. Auf Basis ausreichender geeigneter Pri-
fungsnachweise 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 ei-
genstandiges Prafungsurteil zu den zukunftsorientierten Angaben sowie zu den zugrunde lie-
genden Annahmen geben wir nicht ab. Es besteht ein erhebliches unvermeidbares Risiko, dass
klnftige Ereignisse wesentlich von den zukunftsorientierten Angaben abweichen.
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Wir erortern mit den fir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Umfang
und die Zeitplanung der Prifung sowie bedeutsame Priifungsfeststellungen, einschlieBlich etwaiger
Mangel im internen Kontrollsystem, die wir wahrend unserer Prafung feststellen.

Stuttgart, 25. Juli 2019

Ebner Stolz GmbH & Co. KG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesallschaft

Matthias¥Kopka

Annke von Tiling
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriiferin

B
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Bilanz der PartnerFonds AG, Planegg,
zum 31. Dezember 2018

I. INVESTMENTBETRIEBSVERMOGEN

A. AKTIVA
Anlagevermdgen

[. Immaterielle Vermdgensgegenstande
entgeltlich erworbene ahnliche Rechte

Il. Sachanlagen
Andere Anlagen, Betriebs- und
Geschaftsausstattung

lll. Finanzanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen

Umlaufvermoégen
|. Forderungen und sonstige
Vermdgensgegenstande
1. Forderungen gegen verbundene Unternehmen
2. Sonstige Vermdgensgegenstande

ll. Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten

Rechnungsabgrenzungsposten

B. PASSIVA
Riickstellungen

1. Steuerrickstellungen
2. Sonstige Riickstellungen

Verbindlichkeiten

1. Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen

2. Verbindlichkeiten gegenUber
verbundenen Unternehmen

3. Sonstige Verbindlichkeiten

Stand am Stand am
31.12.2018 31.12.2017
EUR EUR

428.311,90 466.055,70
102.302,00 125.239,00
3.095.507,08 3.095.507,08
3.249,40 3.694,52
5.613.768,53 4.970.428,93
5.617.017,93 4.974.123,45
1.388.874,26 245.799,84
20.980,26 17.026,50
10.652.993,43 8.923.751,57
692.221,00 630.000,00
436.229,34 127.996,65
1.128.450,34 757.996,65
121.929,24 72.074,56
0,00 77.350,00
467.750,81 102.005,95
589.680,05 251.430,51
1.718.130,39 1.009.427,16




. INVESTMENTANLAGEVERMOGEN

AKTIVA

. Beteiligungen
. Forderungen

. Sonstige Vermdgensgegenstande

PASSIVA

. Rickstellungen

. Verbindlichkeiten aus Lieferungen

und Leistungen
aus anderen Lieferungen und Leistungen

. Sonstige Verbindlichkeiten

a) gegenlber Gesellschaftern
b) Andere

. Eigenkapital

a) Gezeichnetes Kapital
aa) Gezeichnetes Kapital
bb) Erworbene eigene Anteile

b) Kapitalrlcklage
¢) Gewinnricklage

aa) Gesetzliche Ricklage
bb) Andere Gewinnriicklagen

d) Nicht realisierte Gewinne
aus der Neubewertung

e) Bilanzverlust
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Stand am
31.12.2018
EUR

Anlage 1

Stand am
31.12.2017
EUR

90.037.145,25
79.950,00

468,32

86.719.468,46
92.578,84

425,84

90.117.563,57

86.812.473,14

207.583,96 286.461,79
49.009,89 157.826,89
10.504,18 14.607,46
12.142,18 47.720,98
22.646,36 62.328,44

80.000.568,00
0,00

80.000.568,00
-3.873.924,00

80.000.568,00

76.126.644,00

329.604,80 512
1.495.065,28 1.495.065,28
2.831.763,57 7.630.685,81
4.326.828,85 9.125.751,09

16.514.331,26

-2.398.146,51

13.533.950,88

-4.566.170,66

98.773.186,40

94.220.180,43

99.052.426,61

94.726.797,55
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Gewinn- und Verlustrechnung

der PartnerFonds AG, Planegg,

fir die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2018

VERWALTUNGSTATIGKEIT

a) Ertrage

1.
2.
3.

Umsatzerldse
Sonstige betriebliche Ertrage
Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage

b) Aufwendungen

1.

u b~ w

Personalaufwand

a) Lohne und Gehalter

b) Soziale Abgaben und Aufwendungen fur
Altersversorgung und fir Unterstltzung

. Abschreibungen auf immaterielle Vermdgens-

gegenstande des Anlagevermogens und
Sachanlagen

. Sonstige betriebliche Aufwendungen
. Zinsen und ahnliche Aufwendungen
. Erstattete Steuern vom Einkommen und

vom Ertrag

. Sonstige Steuern

Ubertrag

2018 2017
EUR EUR

185.097,13 309.486,54
50.766,89 55.085,91
19.092,00 85.915,00
254.956,02 450.487,45
1.077.165,34 1.151.670,01
116.181,70 135.713,41
1.193.347,04 1.287.383,42
98.349,05 114.469,76
2.544.691,29 2.501.107,59
393.861,18 15.970,92
-1.393.005,70 -89.531,64
615,32 630.995,29
2.837.858,18 4.460.395,34
-2.582.902,16 -4.009.907,89




. INVESTMENTTATIGKEIT

Ubertrag

. Ertrage

a) Zinsen und ahnliche Ertrage
b) Sonstige betriebliche Ertrage

. Aufwendungen

a) Verwahrstellenverglitung
b) Prifungs- und Veréffentlichungskosten
¢) Sonstige Aufwendungen

. Ordentlicher Nettoertrag/realisiertes

Ergebnis des Geschéaftsjahres

. Zeitwertanderung

Ertrdge aus der Neubewertung

. Ergebnis des Geschaftsjahres
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2018 2017

EUR EUR

-2.582.902,16 -4.009.907,89
0,00 431.391,00
1.285.199,04 136.932,81
1.285.199,04 568.323,81
41.600,00 26.700,00
98.984,35 61.352,15
959.859,04 1.036.534,43
1.100.443,39 1.124.586,58
184.755,65 -556.262,77

-2.398.146,51

-4.566.170,66

2.980.380,38

2.266.767,82

582.233,87

-2.299.402,84




126 | Jahresabschluss 2018 der PartnerFonds AG

Anlage 3/1

PartnerFonds AG, Planegg

Anhang fur das Geschaftsjahr 2018

Allgemeine Angaben

Die PartnerFonds AG ist eine Kapitalverwaltungsgesellschaft fur alternative Investmentfonds (AIF)
im Sinne des § 1 Abs. 16 Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB). Die PartnerFonds AG hat ihren Sitz in
Planegg und ist beim Handelsregister des Amtsgerichts Minchen unter der Nummer HRB 173995
registriert.

Die Registrierung der PartnerFonds AG als AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft ist gemaf
§ 44 Abs. 1 iV.m. § 2 Abs. 5 KAGB mit Schreiben der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht vom 28. Juli 2014 erfolgt.

Der Jahresabschluss zum 31. Dezember 2018 ist nach den Rechnungslegungsvorschriften des
Kapitalanlagegesetzbuchs, der Kapitalanlage-Rechnungslegungs- und Bewertungsverordnung
(KARBV), des Handelsgesetzbuchs (HGB) sowie des Aktiengesetzes (AktG) aufgestellt.

Die Bilanz wurde gemaB § 46 i.V.m. § 135 Abs. 3 KAGB in Staffelform aufgestellt. Bilanz und
Gewinn- und Verlustrechnung entsprechen den in § 21 Abs. 4 bzw. § 22 Abs. 3 KARBV
vorgesehenen Gliederungsschemata. Die Posten des Investmentbetriebsvermégens wurden um
die Angaben gemaB § 266 HGB erweitert, soweit sie fir die Gesellschaft und deren GréBenklasse
einschlagig sind.

Der Anhang wurde in Anlehnung an die Vorschriften des Dritten Buches des HGB aufgestellt und
um die fUr die PartnerFonds AG relevanten Angaben nach 8§ 46, 135 Abs. 5, 101 Abs. 1 KAGB
und § 25 KARBV erweitert. Nach den GroéBenklassen des HGB ist die PartnerFonds AG eine kleine
Kapitalgesellschaft im Sinne des § 267 Abs. 1 HGB. Von den Erleichterungen fir kleine
Kapitalgesellschaften nach § 288 HGB wurde teilweise Gebrauch gemacht.
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I Investmentbetriebsvermoégen

1. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Das Investmentbetriebsvermdgen wurde fir Zwecke der Bilanzierung ausschlieBlich nach den
Grundsdtzen des Dritten Buches des HGB angesetzt und bewertet (§ 21 Abs. 2 KARBV).

Immaterielle Vermdgensgegenstande sowie das Sachanlagevermégen werden zu
Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten, vermindert um planmaBige Abschreibungen, soweit es
sich um abnutzbare Vermdgensgegenstdnde handelt, angesetzt. Die Abschreibungen werden
nach MaBgabe der voraussichtlichen Nutzungsdauer linear vorgenommen. Zugange werden
zeitanteilig abgeschrieben. Geringwertige Wirtschaftsguter mit Anschaffungskosten bis zu
EUR 800,00 werden im Jahr der Anschaffung vollstandig abgeschrieben und als Abgang gezeigt.

Die Finanzanlagen werden mit den Anschaffungskosten oder mit dem niedrigeren Wert
angesetzt, der am Abschlussstichtag beizulegen war.

Die Forderungen und sonstigen Vermégensgegenstdande werden zu Nennwerten bzw. mit
dem niedrigeren Wert angesetzt, der am Abschlussstichtag beizulegen war.

Der Kassenbestand und Guthaben bei Kreditinstituten werden zu Nominalwerten bilanziert.

Der aktive Rechnungsabgrenzungsposten enthalt Ausgaben, die Aufwendungen fir einen
bestimmten Zeitraum nach dem Bilanzstichtag darstellen.

Riickstellungen sind fir alle erkennbaren Risiken und ungewissen Verpflichtungen in Hohe des
nach vernunftiger kaufmannischer Beurteilung notwendigen Erflllungsbetrags angesetzt.
Langfristige Ruckstellungen wurden mit dem laufzeitaddquaten durchschnittlichen Marktzins der
vergangenen sieben Geschaftsjahre abgezinst.

Die Verbindlichkeiten werden mit ihren Erfullungsbetragen bilanziert.
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2. Erlduterungen zur Bilanz
2.1. Finanzanlagen
Die PartnerFonds AG ist an folgenden Gesellschaften beteiligt:
. . Eigenkapital Ergebnis
Kapitalanteil 31.12.2018 2018
EUR % EUR EUR
PartnerFonds Asset Management 25.000,00 100,00 858.796,81 129.288,72
GmbH, Planegg
CoFonds GmbH, Planegg 100.000,00 100,00 763.224,49 250.675,70

2.2. Forderungen und sonstige Vermogensgegenstiande
Samtliche Forderungen und Vermdgensgegenstande haben eine Restlaufzeit von bis zu einem

Jahr. Im Vorjahr hatte die unter den sonstigen Vermdgensgegenstdnden ausgewiesene
Mietkaution Gber EUR 39.307,38 eine Restlaufzeit von tber einem Jahr.

2.3. Verbindlichkeiten

Art der Verbindlichkeiten Gesamtbetrag davon mit einer Restlaufzeit
zum 31.12.2018 31.12.2018
kleiner 1 Jahr 1 bis 5 Jahre groBer 5
Jahre
EUR EUR EUR EUR
aus Lieferungen und 121.929,24 121.929,24 0,00 0,00

Leistungen
(i. Vj. 72.074,56) (i. Vj. 72.074,56) (i. Vj. 0,00)  (i.Vj.0,00)

gegenUber verbundenen

0,00 0,00 0,00 0,00

Unternehmen
(i. Vj. 77.350,00) (i. Vj. 77.350,00) (i. Vj. 0,00) (. Vj. 0,00)
sonstige Verbindlichkeiten 467.750,81 467.750,81 0,00 0,00
(i. Vj. 102.005,95)  (i. Vj. 102.005,95) (i. Vj. 0,00)  (i.Vj.0,00)
Summe 589.680,05 589.680,05 0,00 0,00

(. Vj. 251.430,51)  (i.Vj. 251.430,51) (.. Vj. 0,00)  (i. Vj. 0,00)

Die sonstigen Verbindlichkeiten beinhalten Verbindlichkeiten aus Steuern in Hohe von
EUR 111.336,45 (i. Vj. EUR 89.115,42).
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Il. Investmentanlagevermoégen

1. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Der Gesamtwert des Investmentanlagevermdgens wird durch die Bewertung der einzelnen
verwalteten Vermogenswerte und Schulden ermittelt. Dabei sind die nachfolgend aufgefihrten
Bewertungsgrundsatze des KAGB und der KARBV maBgebliche Grundlage der Bewertung. Der
Wert der Beteiligung an der PartnerFonds »Kapital fir den Mittelstand« Anlage GmbH & Co. KG
wird auf Grundlage der von ihr gehaltenen Vermégensgegenstande und Schulden ermittelt. Die
nachfolgenden Angaben zu den Bewertungsverfahren beziehen sich daher teilweise auf die
mittelbar gehaltenen Posten. Die Bewertung erfolgt durch die PartnerFonds AG selbst.

Bei borsennotierten Wertpapieren wird als Verkehrswert der Kurswert der Papiere angesetzt.

Unternehmensbeteiligungen werden im Regelfall mit Hilfe eines DCF-Verfahrens bewertet. Die
Ermittlung der finanziellen Uberschiisse erfolgt auf Basis der zu erwartenden Zahlungen. Hierfiir
werden die integrierten Planungsrechnungen der Unternehmen zugrunde gelegt, welche um
einen mehrjahrigen Prognosezeitraum erweitert werden. Die daran anschlieBende ewige Rente
wird mit einem Wachstumsabschlag von 1 % berechnet. Fir die Bewertung sind die kinftigen
finanziellen Uberschiisse mit einem geeigneten Zinssatz (Basiszins zzgl. Marktrisikopramie) zu
diskontieren. Der Basiszins wird mit 1 % angesetzt, die Marktrisikopréamie orientiert sich mit 7 %
an den Empfehlungen des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. sowie den aktuellen
Marktgegebenheiten. Der Beta-Faktor wird anhand bérsennotierter Vergleichsunternehmen
ermittelt.

Im Vorjahr wurde die Bewertung der Direktbeteiligungen auf ein Gutachten eines
Wirtschaftsprifers gestltzt, welches zum Zweck der Ermittlung der Auslastung des
Schwellenwerts nach § 2 Abs. 5 Satz Nr. 2 KAGB erstellt wurde. Im vorliegenden Jahresabschluss
wurde die Bewertung der Direktbeteiligungen auf Grundlage eines internen Bewertungsmodells,
welches ebenfalls das DCF-Verfahren verwendet, vorgenommen. Eine umfassende
Vergleichbarkeit der Bewertungen des laufenden Jahres mit dem Vorjahr ist daher nicht gegeben.
Aufgrund der Methodenahnlichkeit dirfte die Veranderung der Bewertungsergebnisse aufgrund
des Modellwechsels jedoch von untergeordneter Bedeutung sein.

Fur die Bewertung von Immobilien werden Immobiliensachversténdigengutachten unter
Anwendung des Ertragswertverfahrens herangezogen. Die Bewertung von Beteiligungen an
Immobiliengesellschaften erfolgt grundsatzlich nach den Vorgaben des § 31 KARBYV, allerdings
ohne Einbindung eines Wirtschaftsprifers als externen Bewerter fur die Gesellschaft.

Fur die Bewertung von Gesellschafterdarlehen und stillen Beteiligungen werden die vertraglich
vereinbarten bzw. zu erwartenden Zahlungsstrome mit dem laufzeitaddquaten Basiszins zum
31. Dezember 2018, abgeleitet aus der Zinsstrukturkurve fUr Staatsanleihen, zzgl. einer
Marktrisikopramie von 7 % diskontiert. Der Beta-Faktor wird pauschal mit einem Wert von 1,0
angesetzt.

Bei der Bewertung von Forderungen gegen Industrieunternehmen erfolgt die Bewertung analog
der Bewertung von stillen Beteiligungen, wobei an Stelle der Marktrisikopramie ein
unternehmensspezifisches Ausfallrisiko, abgeleitet aus dem Bonitatsindex der Creditreform
Wirtschaftsauskunft, tritt.
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Die Bewertung von sonstigen Forderungen und Vermégensgegenstanden erfolgt zu Nennwerten
bzw. dem niedrigeren Wert, der am Abschlussstichtag beizulegen war.

Die Guthaben bei Kreditinstituten werden zu Nominalwerten bilanziert.

Ruckstellungen sind fir alle erkennbaren Risiken und ungewissen Verpflichtungen in Héhe des
nach vernlnftiger kaufmannischer Beurteilung notwendigen Erfullungsbetrags angesetzt.

Die Verbindlichkeiten sind mit ihrem Rickzahlungsbetrag angesetzt.
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2. Erlduterungen zur Bilanz
2.1. Beteiligungen
Die PartnerFonds AG ist an folgender Gesellschaft beteiligt:
Kapitalanteile Eigenkapital ~ Ergebnis 2018
31.12.2018
EUR % EUR EUR

PartnerFonds »Kapital fir den
Mittelstand« Anlage GmbH & Co. 25.000,000,00 100,00 74.660.209,82 1.096.144,80
KG, Planegg

2.2. Vermogensaufstellung zum 31. Dezember 2018

Das Investmentanlagevermdgen der PartnerFonds AG besteht im Wesentlichen aus der Beteiligung
an der PartnerFonds »Kapital fir den Mittelstand« Anlage GmbH & Co. KG, Planegg. Bei der
PartnerFonds »Kapital fir den Mittelstand« Anlage GmbH & Co. KG handelt es sich um eine
Kommanditgesellschaft im Sinne des & 161 HGB. Die PartnerFonds AG ist die einzige
Kommanditistin und zu 100 % am Vermdgen der PartnerFonds »Kapital fir den Mittelstand«
Anlage GmbH & Co. KG beteiligt. Die Komplementarin der PartnerFonds »Kapital fur den
Mittelstand« Anlage GmbH & Co. KG ist die CoFonds GmbH, Planegg, ein Tochterunternehmen
der PartnerFonds AG.

Des Weiteren geh6ren Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, sonstige
Vermogensgegenstande, Ruckstellungen, Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
sowie sonstige Verbindlichkeiten der PartnerFonds AG, die sich auf die Verwaltung des
Investmentanlagevermogens beziehen, ebenfalls zum Investmentanlagevermogen.

Die nachfolgend genannten Anteile des jeweiligen Vermdgenswertes bzw. der jeweiligen Schuld
beziehen sich auf das Eigenkapital (Nettoinventarwert) des gesamten Investmentvermégens, da
hier nicht zwischen auf das Investmentbetriebsvermégen und das Investmentanlagevermogen
entfallende Aktien unterschieden wird.
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l. Vermdgensgegenstinde
Beteiligungen
Vermdgenswert % des
Kapitalanteile gem. § 32 KARBV  Investment-
zum 31.12.2018 vermogens
EUR % EUR %
PartnerFonds »Kapital fur den
Mittelstand« Anlage GmbH & 25.000.000,00 100,00 90.037.145,25 91,16
Co. KG, Planegg
Il. Forderungen
. % des
Vermogenswert zum Investment-
31.12.2018 .
vermogens
EUR %
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 32.350,00 0,03
Forderungen gegen verbundene Unternehmen 47.600,00 0,05
Forderungen 79.950,00 0,08
1. Sonstige Vermdgensgegenstande
. % des
Vermégenswertzum | o
31.12.2018 ..
vermogens
EUR %
Forderungen gegen Gesellschafter 365,32 0,00
Sonstige Vermdgensgegenstande 103,00 0,00
Forderungen 468,32 0,00
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V. Rickstellungen
0,
Schulden zum Investr/:\ednes
31.12.2018 .
vermogens
EUR %
Sonstige Ruckstellungen 207.583,96 0,21
V. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
Schulden zum Investt;/;e(:wet?
31.12.2018 .
vermogens
EUR %
Verbindlichkeiten aus anderen Lieferungen und Leistungen 49.009,89 0,05
VI. Sonstige Verbindlichkeiten
Schulden zum Investc;/;eorlﬁ?
31.12.2018 .
vermogens
EUR %
Vgrlbmdhchkenen gegenuber Gesellschaftern aufgrund von 10.504,18 0,01
Dividendenausschittungen
Andere sonstige Verbindlichkeiten gegentber
Mitgliedern des Aufsichtsrats 12.142,18 0.01
22.646,36 0,02

Sonstige Verbindlichkeiten
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2.3. Entwicklungsrechnung des Eigenkapitals im Geschaftsjahr 2018

EUR

I.  Wert des Eigenkapitals am Beginn des Geschaftsjahres 94.220.180,43
1. Realisiertes Ergebnis des Geschaftsjahres -2.398.146,51

2. Nicht realisiertes Ergebnis des Geschaftsjahres 2.980.380,38

3. Erlos aus dem Verkauf eigener Anteile 3.970.772,10

Il.  Wert des Eigenkapitals am Ende des Geschaftsjahres 98.773.186,40

Der Erlés aus dem Verkauf eigener Anteile resultiert aus der VerauBerung von Anteilen an der
PartnerFonds AG, welche von dieser in Vorjahren von Aktiondren erworben worden waren. Da
der Wert der eigenen Aktien im Vorjahr vom Eigenkapital gem. § 272 HGB offen abzusetzen war,
wird der Entfall dieses Ausweises hier als Zugang dargestellt. Es handelt sich aber im Unterschied
zu offenen Investmentvermdgen nicht um die Neuausgabe von Anteilen. Die Anteile wurden an
die Tochtergesellschaft PartnerFonds »Kapital fur den Mittelstand« Anlage GmbH & Co. KG
verauBert, welche diese wiederum fir den Erwerb der Beteiligung an der Blue Cap AG, Minchen,
genutzt hat.

2.4. Vergleichende Ubersicht gemaB § 101 Abs. 1 KAGB

Investmentvermégen Umlaufende Anteilswert je

Geschaftsjahr zum Ende des Aktien umlaufender
Geschéftsjahres Aktie

EUR Stuck EUR

2016 98.793.038,35 37.890.918 2,61
2017 94.220.180,43 37.890.918 2,49
2018 98.773.186,40 39.890.918 2,48
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Art der Verbindlichkeiten Gesamtbetrag davon mit einer Restlaufzeit
zum 31.12.2018 31.12.2018

. 1 bis 5 groBer 5

kleiner 1 Jahr Jahre Jahre

EUR EUR EUR EUR

aus Lieferungen und 49.009,89 49.009,89 0,00 0,00

Leistungen
(i. Vj. 157.826,89)

Sonstige Verbindlichkeiten

a) Gegenuber Gesellschaftern 10.504,18
(i. Vj. 14.607,46)

b) Andere 12.142,18
(i. Vj. 47.720,98)

(i. Vi. 157.826,89)  (i. V}. 0,00) (. Vj. 0,00)

10.504,18 0,00 0,00
(i. Vj. 14.607,46) (.. Vj.0,00) (. Vj. 0,00)

12.142,18 0,00 0,00
(i.Vj. 47.720,98) (.. Vj.0,00) (. Vj. 0,00)

Summe 71.656,25
(i. Vj. 220.155,33)

2.6. Eigenkapital/umlaufende Anteile

2.6.1. Eigene Anteile

71.656,25 0,00 0,00
(i. Vj. 220.155,33)  (i. V}. 0,00) (. Vj. 0,00)

Die PartnerFonds AG hélt per 31. Dezember 2018 unmittelbar keine eigenen Anteile. Die im
Vorjahr gehaltenen 1.936.962 Stlickaktien wurden im Geschaftsjahr 2018 fir einen Kaufpreis in
Hohe von EUR 3.970.772,10 an die PartnerFonds »Kapital fir den Mittelstand« Anlage GmbH &
Co. KG verauBert. Der Uberwiegende Teil dieser Anteile wurde durch die PartnerFonds »Kapital
fur den Mittelstand« Anlage GmbH & Co. KG im Geschéftsjahr 2018 weiterverduBert.

Die PartnerFonds AG halt per 31. Dezember 2018 mittelbar Uber die PartnerFonds »Kapital fur
den Mittelstand« Anlage GmbH & Co. KG nunmehr noch 109.366 Stickaktien an sich selbst

(entspricht einem Anteil von 0,3 % am gezeichneten Kapital).
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2.6.2. Gezeichnetes Kapital

Das gezeichnete Kapital (Grundkapital) der PartnerFonds AG betrug bei Grindung am 13. Mai
2008 EUR 1.000.000,00 und war in 100.000 auf den Namen lautende Stlickaktien eingeteilt.

Das gezeichnete Kapital wurde im Jahr 2008 im Zuge der Verschmelzung der PartnerFonds
»Kapital fur den Mittelstand« 1. - 5. Beteiligungs GmbH & Co. KG um EUR 79.000.568,00 auf
insgesamt EUR 80.000.568,00 erhoht. Die Kapitalerhohung erfolgte durch die Ausgabe von
39.900.284 neuen auf den Namen lautenden Stickaktien.

Insgesamt sind damit 40.000.284 auf den Namen lautende Stlickaktien ausgegeben.
Entsprechend § 20 Abs. 4 AktG hat uns Herr Franz Braun, Mlnchen, mitgeteilt, dass eine
Mehrheitsbeteiligung an der PartnerFonds AG besteht. Zum 31. Dezember 2018 entfallen auf

Herrn Braun 26.183.101 (i. Vj. 27.761.528) der insgesamt 40.000.284 auf den Namen lautenden
Stlickaktien; 26.182.813 (i. Vj. 27.761.240) dieser Aktien hélt Herr Braun treuhanderisch.

2.6.3. Wert eines Anteils
Ausgehend von 39.890.918 Stlickaktien im Umlauf und einem Gesamtbetrag des Eigenkapitals
zum 31. Dezember 2018 in Hohe von EUR 98.773.186,40 (davon nicht realisierte Gewinne aus

der Neubewertung in Hohe von EUR 16.514.331,26) ergibt sich per 31. Dezember 2018 ein
Anteilswert von EUR 2,48 pro Aktie.

2.6.4. Kapitalriicklage

Die Kapitalriicklage entwickelte sich im Geschéaftsjahr 2018 wie folgt:

EUR
Stand zum 1.1.2018 5,12
Umbuchung infolge Auflésung andere Gewinnrlcklage wegen VerduBerung eigener
) 232.751,58
Anteile
Mehrerlos aus Verkauf eigener Anteile Gber pari 96.848,10
Stand zum 31.12.2018 329.604,80
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2.6.5. Gewinnriicklagen

2.6.5.1. Gesetzliche Riicklage
Aus dem nach den anzuwendenden Vorschriften ermittelten Jahresfehlbetrag erfolgt keine

Einstellung in die gesetzliche Riicklage nach § 150 Abs. 2 AktG. Die gesetzliche Riicklage betragt
zum 31. Dezember 2018 somit EUR 1.495.065,28 (i. Vj. EUR 1.495.065,28).

2.6.5.2. Andere Gewinnriicklagen

Die anderen Gewinnrlcklagen entwickelten sich im Geschéftsjahr 2018 wie folgt:

EUR
Stand zum 1.1.2018 7.630.685,81
Verrechnung Jahresfehlbetrag 2017 -4.566.170,66
Auflésung aufgrund VerduBerung eigener Anteile und
L2 o -232.751,58
Umbuchung in die Kapitalrticklage
Stand zum 31.12.2018 2.831.763,57
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3. Erlduterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

3.1. Sonstige betriebliche Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Ertrage im Rahmen der Investmenttdtigkeit in Hohe von
EUR 1.285.199,04 (i.Vj. EUR 136.932,81) setzen sich wie folgt zusammen:

2018 2017
EUR EUR

Gewinnanspruch PartnerFonds »Kapital fir den Mittelstand«
1.096.144,80 0,00

Anlage GmbH & Co. KG

Umsatzerlose 129.957,93 136.242,61
Ertrage Auflésung Ruckstellung 58.680,21 0,00
Ertrdge Herabsetzung Verbindlichkeiten 416,10 0,00
Periodenfremde Ertrage 0,00 690,20

1.285.199,04 136.932,81

3.2. Verwabhrstellenvergiitung

Die Verwahrstellenvergitung in Hohe von EUR 41.600,00 (i.Vj. EUR 26.700,00) betrifft
ausschlieBlich die VergUtung der CACEIS Bank S.A., Germany Branch, fur die Verwahrung
samtlicher verwahrféhiger Vermdgensgegenstande sowie die Uberwachung der Tatigkeit des
Investmentvermdgens nach dem KAGB.
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3.3. Sonstige Aufwendungen

Zusammensetzung

2018 2017
EUR EUR
Rechts- und Beratungskosten -640.957,70 -571.474,09
Aufsichtsratsvergttungen -140.883,55 -165.097,22
Kosten der Personalsuche -44.558,25 0,00
Kosten Hauptversammlung -42.474,12 -44.335,90
Reise- und sonstige Nebenkosten Aufsichtsrat -22.982,83 -15.565,36
Periodenfremde Aufwendungen -16.472,86 -14.893,77
Einzelwertberichtigung auf Forderungen -12.500,00 -32.500,00
Ausgangsfrachten / Porto -7.690,88 -678,53
Kosten Namensaktien -7.070,10 -7.048,30
Vermittlungsprovisionen -6.500,00 -6.000,00
Reprasentationskosten -5.310,00 0,00
Datenschutzbeauftragter -4.500,00 -4.500,00
Treuhandvergltung -3.500,00 -3.500,00
Kosten Datenraum -2.388,00 -8.129,96
Fremdleistungen -1.391,05 0,00
Verwahr- und Einlagengebuhren -679,70 -35.489,30
Darlehenszinsen PartnerFonds Anlage GmbH & Co. KG 0,00 -68.750,00
Kosten aus Rechtsstreitigkeiten 0,00 -51.072,00
Nebenkosten des Geldverkehrs 0,00 -7.500,00
-959.859,04  -1.036.534,43

Die periodenfremden Aufwendungen in Hohe von EUR 16.472,86 resultieren aus im Geschaftsjahr
2017 erbrachten rechtlichen Beratungsleistungen im Zusammenhang mit einer spateren
Investition in  Héhe wvon EUR 16.034,50 wund einem Vergitungsanspruch eines
Aufsichtsratsmitglieds fur das Jahr 2017 in Hohe von EUR 438,36.
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lll. Sonstige Angaben

1. Gesamtsumme der im abgelaufenen Geschaftsjahr gezahlten
Vergiitungen an Mitarbeiter sowie Risikotrager

Im Gegensatz zum Vorjahr sind die Angaben Uber die VergUtungen an Mitarbeiter und
Risikotrager nunmehr im Lagebericht unter Kapitel 2.2. ausgewiesen.

2. Aktuelles Risikoprofil und eingesetzte Risikomanagementsysteme
zur Steuerung der Risiken

Im Gegensatz zum Vorjahr sind die Angaben Uber das Risikoprofil und die eingesetzten
Risikomanagementsysteme nunmehr im Lagebericht unter Kapitel 4. ausgewiesen.

3. Verwendungsrechnung

Die Gewinn- und Verlustrechnung entspricht dem in § 22 Abs. 3 KARBV vorgesehenen
Gliederungsschema und beinhaltet Werte, denen die Bewertungsvorschriften des KAGB und der
KARBV zugrunde liegen. Da sich die Angaben nach § 158 AktG auf die Gliederung sowie auf die
Bewertung nach dem HGB beziehen, wird die Entwicklung nach § 158 AktG im Folgenden auf
Grundlage der Werte aus der Gewinn- und Verlustrechnung nach dem HGB dargestellt:

EUR
Bilanzverlust zum 1.1.2018 -4.566.170,66
Verrechnung Bilanzverlust 2017 mit anderen Gewinnrlcklagen 4.566.170,66
realisiertes Ergebnis 2018 -2.398.146,51
Bilanzverlust zum 31.12.2018 -2.398.146,51
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4, Aufsichtsrat und Vorstand

Der Aufsichtsrat besteht gemaB § 7 Abs. 1 der Satzung aus sechs Mitgliedern. Der Aufsichtsrat
setzt sich wie folgt zusammen:

Dr. Robin W. Bartels, im Vorruhestand, Munchen (bis 8. August 2018)

Bernd Dehmel, im Ruhestand, Marienfeld (ab 5. Juli 2018)

Prof. Dr. Jutta Franke, Professorin, KéIn (ab 23. August 2018)

Dr. Heinrich Jakobs, im Ruhestand, Sandhausen (bis 31. Mai 2018)

Dr. Peter Jochum, selbstandiger Berater, Herrsching-Breitbrunn (ab 5. Juli 2018)
Prof. Dr. Klaus Lessmann, Geschaftsfihrer der Optima Gesellschaft fiir Finanzanalyse mbH,
Castrop-Rauxel (bis 5. Juli 2018)

Dietmar Reeh, Rechtsanwalt, Starnberg (ab 5. Juli 2018)

Dipl.-Betriebswirt Tobias Schmidbauer, Geschaftsflihrender Gesellschafter der
KS SYSTEC Dr. Schmidbauer GmbH & Co. KG, Wuppertal

Dr. Eckart von Reden, Unternehmensberater, Bonn - Bad Godesberg
Dipl.-Kaufmann Hans-Dieter Wunderlich, Geschaftsfihrender Gesellschafter der
LOGIM GmbH Financial Consulting, Planegg (bis 3. Juli 2018)

Der Aufsichtsrat hatte am 28. Juli 2014 zu seinem Vorsitzenden Herrn Hans-Dieter Wunderlich,
zum ersten stellvertretenden Vorsitzenden Herrn Dr. Heinrich Jakobs und zum zweiten
stellvertretenden Vorsitzenden Herrn Dr. Robin W. Bartels gewahlt.

Nach Niederlegung des Aufsichtsratsvorsitzes durch Herrn Hans-Dieter Wunderlich am
24. April 2018 Ubernahm Herr Dr. Heinrich Jakobs zunachst kommissarisch den Vorsitz des
Aufsichtsrats. In der Sitzung am 16. Mai 2018 wurde Herr Dr. Heinrich Jakobs zum Vorsitzenden
gewahlt. Aufgrund der Niederlegung des Aufsichtsratsvorsitzes durch Herrn Dr. Heinrich Jakobs
zum 31. Mai 2018 wurde in der Sitzung am 30. Mai 2018 Herr Dr. Robin Bartels zum Vorsitzenden
und Herr Tobias Schmidbauer zum ersten stellvertretenden Vorsitzenden gewahilt.

Nach Niederlegung des Aufsichtsratsvorsitzes durch Herrn Dr. Robin Bartels am
08. August 2018 Ubernahm Herr Tobias Schmidbauer kommissarisch bis 20. September 2018 den
Vorsitz des Aufsichtsrats. In der Sitzung am 21. September 2018 wurde Herr Tobias Schmidbauer
zum Vorsitzenden, Herr Dr. Peter Jochum zum ersten stellvertretenden Vorsitzenden und Frau
Prof. Dr. Jutta Franke zur zweiten stellvertretenden Vorsitzenden gewahlt.

Der Vorstand setzt sich wie folgt zusammen:

Oliver Kolbe, Vorstand der PartnerFonds AG, Minchen
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5. Mitarbeiter

Die Gesellschaft beschaftigte im Jahresdurchschnitt 8,25 Arbeitnehmer im Sinne des § 285 Nr. 7
HGB.

6. Nachtragsbericht

Nach dem Bilanzstichtag 2018 wurde eine Abldsevereinbarung zum Verkauf der von der
»PartnerFonds Kapital fur den Mittelstand« Anlage GmbH & Co. KG gehaltenen stillen Beteiligung
an der Elmotec Statomat Holding GmbH abgeschlossen.

Des Weiteren wurde im Januar 2019 eine Klageschrift des friiheren Vorstandsmitglieds Dr. Marc-
Henning Diekmann zugestellt, die noch im Dezember 2018 an das zustandige Gericht gegangen
war. Herr Dr. Diekmann verlangt darin die Herausgabe von Anteilen an der PartnerFonds AG oder
alternativ Schadenersatz. Die Gesellschaft befindet sich derzeit in der rechtlichen Prifung der
Klage, eine Risikovorsorge wurde im Jahresabschluss zum 31. Dezember 2018 hierflr nicht
getroffen.

DarUber hinaus sind keine Geschaftsvorfalle eingetreten, die fir die Beurteilung der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft von wesentlicher Bedeutung sind.

Planegg, den 13. Mai 2019

0 kdl_

Oliver Kolbe (Vorstand)
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Lagebericht fir das Geschaftsjahr 2018 der PartnerFonds AG,
Planegg

1. Grundlagen der Gesellschaft

Die PartnerFonds AG ist im Jahr 2008 aus der Verschmelzung der PartnerFonds »Kapital fur den
Mittelstand« 1.-5. Beteiligungs GmbH & Co. KG hervorgegangen, die urspringlichen
Kommanditisten wurden in diesem Zuge zu Aktionadren der PartnerFonds AG.

Uber die Tochtergesellschaft PartnerFonds »Kapital fir den Mittelstand« Anlage GmbH & Co. KG
(Anlage KG) finanziert die PartnerFonds AG das Wachstum mittelstandischer Unternehmen. Mit
einem Gesamtvolumen von rd. EUR 406 Mio. sind bis heute rd. 90 Investitionen realisiert worden.
Die PartnerFonds AG zeichnet sich durch individuelle und auf die jeweiligen Bedurfnisse der
mittelstandischen Unternehmen zugeschnittene Eigenkapital-Lésungen in Form von offenen oder
stillen Beteiligungen sowie planbare Konditionen aus. Gelegentlich werden auBerdem
Gesellschafterdarlehen ausgereicht oder Burgschaften fur Bankdarlehen Gbernommen. Die
PartnerFonds AG ist ausschlieBlich eigenkapitalfinanziert, somit unabhangig von Banken und
Kapitalmarkten und damit ein zuverlassiger, langfristiger und krisenfester Finanzierungspartner fur
den deutschen Mittelstand.

Zugleich wird Uber die Anlage KG die vorhandene Liquiditat gebindelt und im Rahmen der
Liquiditatsreserve grundsatzlich in Sicht- und Termineinlagen, kurz- und mittelfristige
Unternehmensanleihen, Rentenfonds sowie Aktien investiert.

Die PartnerFonds AG ist seit Juli 2014 bei der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) als intern verwaltete Kapitalverwaltungsgesellschaft gemaB § 44 Abs. 1i.V.m. § 2 Abs. 5
des Kapitalanlagegesetzbuchs registriert. Die Verwahrung samtlicher verwahrfahiger
Vermogensgegenstande sowie die Uberwachung der Tatigkeit der Investmentgesellschaft werden
durch die CACEIS Bank S.A., Germany Branch, im Rahmen ihrer Verwahrstellenfunktion
wahrgenommen.

Die Verwaltungseinheit der PartnerFonds-Gruppe, bestehend aus PartnerFonds AG, Anlage KG,
CoFonds GmbH und PartnerFonds Asset Management GmbH, beschéftigte im Jahr 2018 inklusive
der Leitungsorgane durchschnittlich 10,5 (Vj. 13,5) Mitarbeiter.
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2. Darstellung des Geschéftsverlaufs einschlieBlich des Geschéaftsergebnisses

2.1. Gesamtwirtschaftliche Lage und Branchenentwicklung

Nachdem das Wirtschaftswachstum fir die EU-Mitgliedstaaten im vergangenen Jahr mit ca.
1,9 % sowohl unter den Erwartungen als auch unter den Vorjahreswerten blieb, wird sich der
Europaischen Kommission zufolge das Wachstum in Europa auch in diesem und im kommenden
Jahr mit ca. 1,5 % bzw. ca. 1,7 % nur in abgeschwéachter Form fortsetzen. Zwar seien die
Fundamentaldaten in Europa nach wie vor solide und es gebe weiterhin positive Entwicklungen
z.B. im Bereich der Beschaftigung zu vermelden, dennoch sorgen Handelsspannungen, ein
abgeschwachtes Wachstum Chinas, der noch nicht geregelte Brexit sowie die Verflechtung
zwischen Staat und Banken fur Unsicherheiten. Daher sei es notwendig, durch eine umsichtige
Finanzpolitik, Investitionsférderung und die Intensivierung von Strukturreformen diesen Risiken
entgegenzusteuern.' Die Arbeitslosenquote lag im Jahr 2018 in der Eurozone bei 7,9 % (2017:
8,6 %)’, die Inflationsrate im Dezember 2018 (im Vergleich zum Vorjahresmonat) bei 1,6 %.’

Trotz einer global abgeschwachten Konjunktur sowie Absatzproblemen der Automobilindustrie ist
die deutsche Wirtschaft im Jahr 2018 solide um preisbereinigt 1,5 % (2017: 2,2 %) gewachsen.
Die Wachstumsimpulse kamen nahezu ausschlieBlich von der Binnennachfrage, insbesondere den
privaten und staatlichen Konsumausgaben. Die Auftragseingange sind weiterhin auf hohem
Niveau, das Baugewerbe befindet sich in der Hochkonjunktur.* Die hohe Binnennachfrage fuhrte
zu einem weiteren Anstieg der Importe um ca. 3,4 %, wogegen die Exporte im vergangenen Jahr
nur um ca. 2,4 % zulegten.’

Im Jahr 2019 setzt sich Prognosen zufolge der Konjunkturaufschwung in Deutschland fort.
Insgesamt geht man fir 2019 von einem Wachstum von 1,0 % des Bruttoinlandprodukts aus.
Insbesondere die inlandischen privaten Konsumausgaben sowie Investitionen werden die
wesentlichen Wachstumstreiber sein.® Die Zahl der erwerbstétigen Personen stieg im Jahr 2018
auf knapp 45,0 Mio’, die Arbeitslosenquote hat sich entsprechend auf 4,9 % verringert.? Im
Dezember 2018 lag die Inflationsrate in Deutschland gegeniiber dem Vorjahresmonat bei 1,7 %.°

Das Kreditneugeschéaft in Deutschland hat im Jahr 2018 erneut deutlich zugelegt. Wéhrend in der
ersten Jahreshélfte vor allem kurzfristige Finanzierungen zum Zwecke des Lageraufbaus das
Kreditwachstum befllgelten, verlagerte sich dies im 2. Halbjahr 2018 in Richtung langerfristiger
Investitionsfinanzierungen, was die Nachhaltigkeit des deutschen Konjunkturaufschwungs
unterstreicht.” Der Kreditzugang wurde im Jahr 2018 so gut beurteilt wie seit 2012 nicht mehr.
Insgesamt beurteilen lediglich 12,5 % der Unternehmen den Zugang zu Krediten als schwierig.
Dies betrifft vor allem kleine Unternehmen mit einem Jahresumsatz von weniger als EUR 1 Mio.,
von denen ca. 24,4 % Uber Schwierigkeiten klagen, Finanzmittel zu erhalten. Im GréBensegment
mit einem Umsatz zwischen EUR 2,5 Mio. und EUR 10 Mio. beklagten nur noch rund 5,5 % der
befragten Unternehmen einen erschwerten Zugang zu Krediten. Trotz der sich weiter
verbessernden  Rating-Noten der Kreditnehmer bleiben Bankkredite eine wichtige
Finanzierungsquelle: 52,2 % der Unternehmen haben im letzten Jahr Kreditverhandlungen
gefihrt, 2,8 Prozentpunkte weniger als im vergangenen Jahr. Investitionskredite fur Maschinen,
Anlagen, Fahrzeuge oder Einrichtungen werden mit 49,6 % weiterhin am haufigsten nachgefragt,
auf den Positionen zwei und drei rangieren Immobilienkredite (40,3 %) sowie
Betriebsmittelkredite (32,9 %). "
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uellen:

" vgl. Européische Kommission: , Winterprognose 2019: Globale Unsicherheiten sorgen fiir maBigeres

Wachstum*”; Pressemitteilung vom 07. Februar 2019

vgl. Statista.com Statistik-Portal: “Europaische Union & Euro-Zone: Arbeitslosenquote von Dezember 2017 bis
Dezember 2018"; abgerufen am 20. Februar 2019

vgl. Statista.com Statistik-Portal: “Euro-Zone: Inflationsrate von Dezember 2017 bis Dezember 2018 (gegenUber
dem Vorjahresmonat)”; abgerufen am 20. Februar 2019

vgl. BMWi (Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie): , Die wirtschaftliche Lage in Deutschland des letzten
Jahres: Solides Wachstum im Jahr 2018 — Jetzt Wachstumskrafte fir 2019 starken”; Pressemitteilung vom 15.
Januar 2019

> vgl. BMWi (Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie): , Wirtschaftliche Entwicklung und Konjunktur”;
Dossier vom 30. Januar 2019

vgl. BMWi (Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie): , Jahreswirtschaftsbericht 2019” vom Januar 2019

vgl. Destatis (Statistisches Bundesamt): “45 Millionen Erwerbstétige im Dezember 2018"; Pressemitteilung vom
31. Januar 2019

vgl. Bundesagentur fur Arbeit: “Monatsbericht Dezember und Jahr 2018 zum Arbeits- und Ausbildungsmarkt”
vom Januar 2019

vgl. Statista.com Statistik-Portal: “Inflationsrate in Deutschland von Januar 2018 bis Januar 2019 (gegenuber
Vorjahresmonat)”; abgerufen am 20. Februar 2019

vgl. KfW Research: “KfW-Kreditmarktausblick: Dezember 2018 — Kreditvergabe an Unternehmen bleibt vorerst
sehr kraftig”; herausgegeben am 12. Dezember 2018

vgl. KfW: ,Unternehmensbefragung 2018 — Stimmung auf dem Kreditmarkt ungebrochen gut”; herausgegeben
im Juli 2018)

2.2. Geschaftsentwicklung / Tatigkeitsbericht gem. § 8 KARBV

Die PartnerFonds AG konnte im Geschéftsjahr mit dem mittelbar Uber die Anlage KG getatigten
Erwerb von rd. 44 % der Anteile an der bérsennotierten Blue Cap AG einen wichtigen Schritt in
Richtung Entwicklung zur Industrieholding vollziehen. Durch eine mdogliche Bindelung der
jeweiligen Organisationen und Bestandsportfolien im Geschéftsjahr 2019 koénnte ein
schlagkraftiger, wachstumsstarker Marktteilnehmer entstehen. Im Zuge dieses Erwerbs kann auch
die seit Jahren geforderte Handelbarkeit der Aktien der PartnerFonds AG erzielt werden.

Neben dem Erwerb der Anteile an der Blue Cap AG wurden im Geschaftsjahr 2018 aber noch
weitere  wesentliche Investitionen  getdtigt. So wurde die bereits bestehende
Minderheitsbeteiligung der Anlage KG an der Hehnke GmbH & Co. KG in eine
Mehrheitsbeteiligung ausgebaut. Dies gelang durch den Erwerb weiterer 11 % der Anteile Uber
die neu erworbene Hehnke Beteiligungs GmbH, einer 100 %-Tochter der Anlage KG. Damit halt
die PartnerFonds AG mittelbar nunmehr 60 % des Unternehmens.

Darlber hinaus erwarb die Anlage KG 100 % der Anteile an der romwell GmbH & Co. KG, einem
Unternehmen aus der Verpackungsindustrie. In diesem Zusammenhang wurde auBerdem Uber die
neu gegrindete Partner Industries ,Breitscheidt” GmbH & Co. KG, einer 100 %-Tochter der
Anlage KG, die Betriebsimmobilie der romwell GmbH & Co. KG erworben.

Die seitens der Anlage KG gestundete Kaufpreisforderung gegenlber einem Unternehmen aus
dem Bereich der Umform- und Zerspanungstechnik Gber in Summe EUR 3,65 Mio. wurde im Jahr
2018 zunachst prolongiert und seit Dezember 2018 ratierlich zurlickgefuhrt. Die ausstehende
Forderung belauft sich per 31. Dezember 2018 auf rd. EUR 3,1 Mio. und wurde bis Mitte April
2019 nahezu vollstandig zurtickgefuhrt.
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Der aus einer im Jahr 2016 von der Anlage KG verduBerten Projektgesellschaft aus der
Hotelbranche erzielte Zusatzertrag in Héhe von rd. EUR 4,6 Mio. wurde vereinbarungsgemaf
ratierlich vereinnahmt. Die letzte Rate ging planméaBig im Dezember 2018 ein.

Die von einer Tochtergesellschaft der Anlage KG Mitte 2016 im Rahmen eines Insolvenzvergleichs
erworbene Gewerbeimmobilie in Bukarest, Rumanien, konnte im abgelaufenen Geschéftsjahr
noch nicht weiterverduBert werden. Der Verkaufsprozess wird weiter forciert, ein Letter of Intent
wurde im April 2019 unterzeichnet. Zur Starkung des Eigenkapitals der Tochtergesellschaft hat die
Anlage KG im Dezember 2018 einen Teilbetrag einer gestundeten Kaufpreisforderung in Hohe
von EUR 1,0 Mio. in die Kapitalrticklage der Tochtergesellschaft eingestellt.

Das im Jahr 2016 er6ffnete Vermdgensverwaltungsmandat mit Merck Finck & Co. Privatbankiers,
welches die eigenstandige Verwaltung eines Aktien- sowie eines Rentendepots der Anlage KG mit
einem Volumen von insgesamt EUR 20 Mio. vorsah, fihrte im abgelaufenen Geschéftsjahr zu
negativen Ergebnisbeitragen. Bereits im Oktober 2017 wurde das Volumen des Mandats auf bis
zu EUR 10 Mio. halbiert, im Mai 2018 schlieBlich vollstandig beendet. Im Geschaftsjahr 2018
wurden TEUR 69 (Vj. TEUR 399) Ertrdage aus Dividenden und Kuponzahlungen sowie
Wahrungskursgewinne Uber TEUR 63 (Vj. TEUR —47) realisiert. Dem stehen realisierte Kursverluste
Uber TEUR 219 (Vj. TEUR 136), Vermdgensverwaltungs- und Depotfihrungsgeblhren in Héhe von
TEUR 28 (Vj. TEUR 71) sowie Negativzinsen in Hohe von TEUR 7 (Vj. TEUR 55) entgegen. Aus den
im Geschaftsjahr 2018 gehandelten Aktientiteln wurde eine annualisierte Rendite in Hohe von
-11,81 % (Vj. +3,62 %) vor Vermdgensverwaltungskosten erzielt. Bezieht man samtliche
sonstigen Wertpapiere des Umlaufvermdégens in die Betrachtung mit ein, lag die annualisierte
Rendite bei —9,80 % (V|. +0,81 %) vor Vermdgensverwaltungskosten. Der Bestand b&rsennotierter
Anleihen und Aktien wurde im Geschaftsjahr 2018 vollstandig verauBert.

Das Portfolio der PartnerFonds AG, welches mittelbar Uber die Anlage KG gehalten wird, umfasst
per 31. Dezember 2018 insbesondere stille und direkte Beteiligungen an mittelstandischen
Unternehmen, Forderungen gegen verbundene Unternehmen und Beteiligungsgesellschaften,
Forderungen aus Steuerliberzahlungen sowie Bankguthaben.

Fur die PartnerFonds AG wurde im November 2016 eine Umsatzsteuersonderprtfung fur die
Monate August und September 2016 angeordnet. Die Prifung wurde im ersten Quartal 2019
abgeschlossen. Die Finanzverwaltung versagt die Vorsteuerabzugsberechtigung der Gesellschaft
in weiten Teilen, was auch Auswirkungen auf die Voranmeldungszeitraume ab April 2015 haben
durfte. Die monatlichen Vorsteuerlberhange werden zudem seit August 2016 nicht mehr vom
Finanzamt erstattet. Insgesamt wurden von April 2015 bis Dezember 2018 seitens der
PartnerFonds AG Vorsteuerbetrage in Hohe von gesamt rd. TEUR 1.929 angemeldet. Gegen das
Prifungsergebnis wurde Einspruch eingelegt. Im Jahresabschluss zum
31. Dezember 2018 wurde fir diesen Sachverhalt eine Vorsorge in Hohe von gesamt rd.
TEUR 1.779 inkl. Zinsen bertcksichtigt.

DarUber hinaus wurde im Februar 2017 eine Betriebsprifung jeweils flr die PartnerFonds AG, die
Anlage KG sowie die auf die Anlage KG angewachsene PF Wertpapier-Portfolio | GmbH & Co. KG
(Wertpapier KG) fur die Jahre 2011 bis 2014 angeordnet. Fir die PartnerFonds Asset Management
GmbH wurde eine Betriebspriifung fir die Jahre 2013 bis 2015 angeordnet.

Die Betriebsprifung fir die PartnerFonds Asset Management GmbH wurde im 1. Quartal 2018
ohne Feststellungen abgeschlossen.
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Die Prufung fir die Wertpapier KG wurde im 3. Quartal 2018 abgeschlossen, die Feststellungen
flhrten zu einer Gewerbesteuernachzahlung in Héhe von rd. TEUR 31 zzgl. TEUR 8 Zinsen.

Die Prufung fir die Anlage KG wurde im 2. Quartal 2019 abgeschlossen, der
Betriebsprufungsbericht wird derzeit ausgewertet. Im Jahr 2018 wurde auf Ebene der Anlage KG
eine Gewerbesteuerrtckstellung Uber rd. TEUR 16 zzgl. rd. TEUR 5 Zinsen gebildet. Aufgrund der
Einigung auf eine Vorsteuerquote fir den Betriebspriifungszeitraum konnte zudem eine im
Vorjahr gebildete Ruckstellung fir ggf. zurlickzuzahlende Vorsteuern teilweise wieder aufgeldst
werden.  Von den im  Vorjahr  zurlickgestellten ~ EUR 1,32 Mio.  zzgl.
TEUR 270 Zinsen wurden im laufenden Geschaftsjahr TEUR 950 zzgl. TEUR 170 Zinsriickstellung
aufgelost.

Die steuerliche AuBenprifung der PartnerFonds AG ist lediglich formell noch nicht abgeschlossen,
inhaltlich konnte mit dem Betriebsprifer Einigkeit in allen Punkten erzielt werden. Auf eine
Schlussbesprechung wurde verzichtet. Fir die Jahre 2012 - 2014 wird ein hoheres zu
versteuerndes Ergebnis zu erwarten sein, weshalb hierflr bereits eine Ruckstellung fur
Korperschaftsteuer und Solidaritatszuschlag Gber TEUR 62 zzgl. TEUR 15 Zinsen im Jahresabschluss
zum 31. Dezember 2018 gebildet wurde. Fir das Jahr 2011 wird mit einer erheblichen
Steuererstattung in Hohe von TEUR 904 gerechnet, die entsprechend im Jahresabschluss zum 31.
Dezember 2018 aktiviert wurde.

Die BemUhungen der Gesellschaft zur Aufhebung der aktuell bestehenden Registrierung als intern
verwaltete Kapitalverwaltungsgesellschaft bei der BaFin sind bis heute leider noch nicht
abgeschlossen. Ein entsprechendes Verwaltungsverfahren befindet sich derzeit in Vorbereitung.
Damit bleiben die zahlreichen regulatorischen Anforderungen an die Organisation bis auf Weiteres
bestehen.

Der Vorstand und einzelne weitere Mitarbeiter der PartnerFonds AG erhalten neben einem
Fixgehalt zusatzlich eine variable Vergiitung. Diese ist im Falle des Vorstands zum Teil
ergebnisabhangig, fur die Ubrigen Mitarbeiter im Wesentlichen abhangig von der Erreichung
individuell vereinbarter Ziele. Die Zielvereinbarungen sind dabei so definiert, dass das Eingehen
Uberproportionaler Risiken nicht geférdert wird oder aufgrund der Entscheidungskompetenz des
Mitarbeiters ohnehin nicht méglich ist. Die variablen Vergttungen stehen in einem angemessenen
Verhdltnis zur Grundvergltung. Fir das laufende Geschaftsjahr werden auch die variablen
VergUtungen der Mitarbeiter in ziel- und ergebnisabhangige Komponenten aufgeteilt.

Fur das Geschaftsjahr 2018 wurden an 14 begUnstigte Mitarbeiter inklusive des ausgelagerten
Portfoliomanagements Vergltungen in Héhe von rd. TEUR 1.313 bezahlt. Davon entfielen
TEUR 1.014 auf feste sowie TEUR 299 auf variable Vergltungsbestandteile. Auf Fihrungskrafte
entfielen insgesamt rd. TEUR 685, davon TEUR 578 feste und TEUR 107 variable Vergltung, auf
andere Mitarbeiter entfielen insgesamt rd. TEUR 628, davon TEUR 436 feste und TEUR 192 variable
VergUtung.

Im Geschaftsjahr 2018 waren 2 Personen inklusive des ausgelagerten Portfoliomanagements als
Risikotrager im Sinne des § 101 Abs. 3 Nr. 2 KAGB zu qualifizieren. Diese beiden als
Fuhrungskrafte einzustufende Risikotrager erhielten im Geschaftsjahr 2018 Vergltungen in Hohe
von rd. TEUR 528, davon TEUR 432 feste und TEUR 96 variable Vergutung.
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Im Geschaftsjahr 2018 erzielte die PartnerFonds AG ein realisiertes Ergebnis in Ho&he von
TEUR -2.398 (Vj. TEUR —-4.566). Eine Einstellung in die gesetzliche Ricklage sowie die
Ausschittung einer Dividende ist damit nicht méglich.

Die Bewertung der Vermogensgegenstande des Investmentanlagevermdégens erfolgt mindestens
einmal jéhrlich durch die Investmentgesellschaft. Der auf dieser Grundlage ermittelte Wert des
Investmentvermdgens (Eigenkapital) nebst den auf das Investmentbetriebsvermégen entfallenden
Vermdgenswerten und Schulden betrdgt per 31. Dezember 2018 insgesamt TEUR 98.773 T€ (V.
94.220 T€). Hierbei ist zu berlcksichtigen, dass in der Vergangenheit erwirtschaftete Werte keinen
Indikator fur kinftige Wertentwicklungen des Investmentvermégens darstellen.

2.3. Analyse und Erlduterung von finanziellen Leistungsindikatoren

Die wichtigste Ergebniskomponente der PartnerFonds AG sind deren Ertrdge aus Beteiligungen.
Insbesondere im Ertrag aus der Anlage KG spiegelt sich der Erfolg der abgeschlossenen
Investitionen und der Anlage der Liquiditatsreserve wider. Jedes Engagement unterliegt dabei
einem engen Monitoring durch das Asset Management, um den planmaBigen Verlauf der
Investitionen sicherzustellen oder ggf. frihzeitig MaBnahmen zur Steuerung auftretender
Investment-Risiken ergreifen zu kénnen.

Die Ausgaben der PartnerFonds AG werden jahrlich budgetiert und im Rahmen eines
regelmaBigen Controllings die Einhaltung des Gesamtbudgets auf Gruppenebene Uberwacht.

Im Rahmen einer internen Bewertung, welche die Ermittlung des Gesamtwerts der verwalteten
Vermdgenswerte nach § 44 KAGB i.V.m. Art. 2 bis 5 der Delegierten Verordnung (EU) 231/2013
zum Gegenstand hatte, wurden zum 31. Dezember 2018 wesentliche Vermdgensgegenstande
und Schulden des Investment-Anlagevermdgens (I-AV), d. h. solche, die der Investitionstatigkeit
zuzuordnen sind, zu Marktwerten bewertet. Alle Gbrigen Vermégensgegenstande und Schulden,
welche Uberwiegend zum Investment-Betriebsvermégen (I-BV) gehdren, wurden weiterhin nach
den Vorschriften des Handelsgesetzbuches bewertet. Durch die Marktbewertung des I-AV werden
Zeitwertreserven der Investitionen im Jahresabschluss und in der Berichterstattung an die
Aktiondre als nicht realisiertes Ergebnis aus der Neubewertung ausgewiesen. Hinsichtlich der
Bewertungsgrundlagen fir die einzelnen Vermégensgegenstande wird auf die Ausfiihrungen im
Anhang unter Textziffer Il. Punkt 1. verwiesen.

2.4. Sonstige wichtige Ereignisse und Entwicklungen im Geschéaftsjahr

Im Oktober 2015 wurde die Anlage KG vom Insolvenzverwalter der Heinrich Berndes
Haushaltstechnik GmbH & Co. KG auf Rlckzahlung einer im Jahr 2010 erhaltenen
Kaufpreiszahlung tGber TEUR 6.000 zzgl. Zinsen in Anspruch genommen. Im April 2017 wurde die
Klage zugestellt, ein erster Gerichtstermin hat stattgefunden. Der Vorstand der PartnerFonds AG
und der Insolvenzverwalter haben sich im 1. Quartal 2018 zu einem auBergerichtlichen
Sondierungsgesprach getroffen, welches in der Folge aber zu keinem Ergebnis gefthrt hat. Das
Verfahren ist weiter anhangig und befindet sich in der Beweisaufnahme. Im April 2019 ist ein
gerichtlich beauftragtes Gutachten vorgelegt worden, welches aktuell ausgewertet wird. Bereits
im Jahresabschluss 2017 wurde aus Vorsichtsgriinden eine Ruckstellung in Héhe von insgesamt
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TEUR 800 gebildet. Aufgrund der noch nicht abgeschlossenen Auswertung des Gutachtens wurde
keine Anpassung der Rickstellung im Jahresabschluss 2018 vorgenommen.

Alle Gbrigen Rechtsstreitigkeiten, in welche die PartnerFonds AG aktiv involviert war, wurden im
Geschéftsjahr 2018 beendet. In 2019 wurde eine Klage des friheren Vorstands Dr. Diekmann
zugestellt, wir verweisen hiertber auf Textziffer Ill. Punkt 6. des Anhangs.

Es befindet sich darUber hinaus aktuell eine Klage gegen den ehemaligen Vorstand und
Aufsichtsrat der PartnerFonds AG aus dem Jahr 2013 in Vorbereitung, in welcher
Pflichtverletzungen im Zusammenhang mit dem Erwerb der CoFonds GmbH sowie der
wesentlichen Assets der Wunderlich & Partner GmbH gerichtlich verfolgt werden sollen.

Die Zusammensetzung des Aufsichtsrats hat sich im Geschéaftsjahr 2018 deutlich verandert. Hierzu
wird auf Textziffer Ill. Punkt 4. des Anhangs verwiesen.

3. Lage der Gesellschaft

3.1.  Ertragslage

Die PartnerFonds AG erzielte im Geschaftsjahr 2018 Ertrage aus der Verwaltungstatigkeit in Hohe
von TEUR 255 (Vj. TEUR 450), denen Aufwendungen aus Verwaltungstatigkeit in Hohe von
TEUR -2.838 (Vj. TEUR —4.460) gegeniberstanden. Das Ergebnis aus Verwaltungstatigkeit liegt
damit bei TEUR -2.583 (Vj. TEUR —4.010).

Die Ertréage setzen sich im Wesentlichen zusammen aus TEUR 105 (Vj. TEUR 231) Erlésen aus
konzerninternen Dienstleistungen, TEUR 75 (Vj. TEUR 75) Erlésen aus Untervermietung sowie
TEUR 19 (V|. TEUR 86) Zinsertragen aus Steuererstattungen fur Vorjahre.

Die Personalaufwendungen betrugen im Jahr 2018 rd. TEUR —1.193 (Vj. TEUR —1.287). Grund fur
die Verringerung sind sinkende Gehaltskosten aufgrund des fortgesetzten Personalabbaus, welche
nur teilweise durch hohere variable VergUtungsbestandteile kompensiert wurden. Die
Durchschnittszahl der Beschéftigten in der PartnerFonds AG inklusive Vorstand sank in 2018 auf
9,25 (Vj. 11) Mitarbeiter.

Die Abschreibungen lagen mit TEUR -98 (Vj. TEUR —114) unter dem Vorjahresniveau.

Einen wesentlichen Teil der operativen Kosten stellten die sonstigen betrieblichen Aufwendungen
dar, welche mit TEUR -2.545 (Vj. TEUR -2.501) etwas hoher ausfielen als im Vorjahr. Wesentliche
Kostenpositionen hierbei waren die Geschaftsbesorgungsvergltung fir das Asset Management
(inter company) Uber TEUR =780 (Vj. TEUR —=870), Rechts- und Beratungskosten in Hohe von TEUR
—535 (Vj. TEUR -259) sowie Einzelwertberichtigungen auf Forderungen in Héhe von TEUR —-490
(Vj. TEUR —610). Weitere wesentliche Kosten entstanden fiir Raumkosten in Héhe von TEUR —183
(Vj. TEUR =182), Werbekosten tber TEUR -89 (Vj. TEUR —120) sowie Versicherungs- und sonstige
Beitrage sowie Abgaben Uber TEUR —77 (Vj. TEUR —73). Die Raumkosten werden im Rahmen von
Untermietvertragen teilweise an die Tochterunternehmen weiterbelastet.

Auf zurtickzuzahlende Ertragsteuern fur Vorjahre fielen Zinsaufwendungen tber TEUR -359 an,
auf potentiell zurtickzuzahlende Vorsteuern fir Vorjahre zudem TEUR —34 (Vj. TEUR —16).
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Aus Ansprichen auf die Erstattung von Ertragsteuern fur Vorjahre konnte im laufenden Jahr ein
Ertrag in Hohe von TEUR 1.393 (Vj. TEUR 90) erzielt werden.

Dem planmaBig negativen Verwaltungsergebnis steht im abgelaufenen Geschaftsjahr ein positives
Ergebnis aus Investmenttatigkeit gegenlber. Wie bereits unter Punkt 2.3. ausgefuhrt, stellt der
Ertrag aus Beteiligungen die Hauptergebniskomponente der PartnerFonds AG dar. Im Jahr 2018
konnte aus der Anlage KG ein Ergebnis in Héhe von TEUR 1.096 (Vj. TEUR 0) erzielt werden.

Die Aufwendungen aus Investmenttatigkeit betrugen gesamt TEUR —1.100 (Vj. TEUR —1.125).

GroBte Einzelposition sind die Rechts- und Beratungskosten mit TEUR -657 (Vj. TEUR -571),
inklusive  periodenfremder Positionen. Hierin sind insbesondere Beratungskosten far
Bestandsunternehmen, die Prifung von Schadenersatzanspriichen, nicht aktivierungsfahige
Kosten fur Due Diligence-Priifungen im Vorfeld von Investitionsentscheidungen sowie Kosten fur
die rechtliche Unterstlitzung im Rahmen der Hauptversammlung enthalten.

Die Aufsichtsratsvergitungen inkl. Sitzungsgeld beliefen sich im Jahr 2018 auf gesamt
TEUR —141 (Vj. TEUR -165).

Insgesamt betragt das Ergebnis aus Investmenttatigkeit TEUR 185 (Vj. TEUR -556 T).

Das ordentliche Nettoergebnis (realisiertes Ergebnis) des Geschaftsjahres, bestehend aus
Verwaltungs- und Investmentergebnis, belduft sich somit auf TEUR —2.398 (V. TEUR —4.566).

Gegentiber dem Budget blieb die PartnerFonds AG im Geschéaftsiphr 2018 um
rd. EUR 2,5 Mio. hinter dem erwarteten Vorsteuerergebnis zurlick. Dies resultiert ganz
Uberwiegend aus der um rd. EUR 1,6 Mio. geringeren Ergebniszuweisung aus der Anlage KG.
Zudem fielen die sonstigen betrieblichen Aufwendungen um rd. EUR 1,1 Mio. hoéher, die
Umsatzerldése um rd. EUR 0,7 Mio. geringer und die Zinsaufwendungen wiederum um rd.
EUR 0,4 Mio. hoher aus als kalkuliert. Dem steht ein um rd. EUR 1,4 Mio. hdherer Ergebniseffekt
aus Steuern, ganz Uberwiegend fir Vorjahre, gegentber.

Das Ergebnis aus der Neubewertung (vgl. AusfGhrungen unter Punkt 2.3.), welches die
Veranderung der Zeitwertreserven (ermittelt als Differenz zwischen Verkehrswert und
handelsrechtlicher Bewertung fir die Positionen des I-AV) darstellt, betragt fur das abgelaufene
Geschaftsjahr TEUR 2.980 (Vj. TEUR 2.267). Der Anstieg der Zeitwertreserven resultiert im
Wesentlichen aus der in 2018 erworbenen Beteiligung an der romwell GmbH & Co. (EUR +12,8
Mio.) sowie der in 2018 gegriindeten Partner Industries ,, Breitscheidt” GmbH & Co. KG (EUR +2,0
Mio.). Dem stehen gesunkene Zeitwertreserven aus der im Jahr 2015 eingegangenen
Direktbeteiligung an der Musik Produktiv. . GmbH & Co. KG sowie dem begebenen
Gesellschafterdarlehen (EUR —-6,8 Mio.), den in 2018 erworbenen Anteilen an der Blue Cap AG
(EUR -5,4 Mio.) sowie der stillen Beteiligung an der Addcon Holding GmbH
(EUR -1,1 Mio.) gegentiber.

Das realisierte Ergebnis belduft sich auf TEUR —2.398 und das nicht realisierte Ergebnis auf
TEUR 2.980. Somit belauft sich das Jahresergebnis der PartnerFonds AG im Geschaftsjahr 2018
auf TEUR +582 (Vj. TEUR -2.299).
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3.2. Vermodgens- und Finanzlage

Die PartnerFonds AG ist rein eigenfinanziert und hat keine Fremdfinanzierung bei Banken. Die
Aufnahme von Fremdmitteln ist angesichts der Liquiditatslage in der Unternehmensgruppe derzeit
nicht notwendig.

Wie bereits unter Punkt 2.3. erlautert, wird das I-AV grundsatzlich zu Marktwerten bewertet und
kann damit Zeitwertreserven enthalten, die im Rahmen einer Bewertung nach dem
Handelsgesetzbuch nicht gezeigt werden konnten. Das |-BV hingegen wird nach den
handelsrechtlichen Bewertungsgrundsatzen angesetzt.

Investment-Anlagevermbgen

Die Aktivseite des I-AV besteht nahezu ausschlieBlich aus der Beteiligung an der Anlage KG. Der
Wert der Anlage KG hat sich mit TEUR 90.037 (Vj. TEUR 86.719) im Vergleich zum Vorjahr deutlich
erhoht. Grund hierfr sind Einlagen tber TEUR 5.300, der Gewinnanspruch Uber das Ergebnis der
Anlage KG Uber TEUR 1.096 sowie die um TEUR 2.980 hoheren Zeitwertreserven. Dem stehen
getatigte Entnahmen der PartnerFonds AG in Hohe von TEUR —4.974 sowie anrechenbare Steuern
auf Ebene der Anlage KG Uber TEUR —1.085 gegenuber.

Das Eigenkapital der Gesellschaft belauft sich zum Stichtag 31. Dezember 2018 auf TEUR 98.773
(Vj. TEUR 94.220), was einer Eigenkapitalquote von 98,02 % (Vj. 98,42 %) entspricht.

Ebenfalls zum I-AV zahlen auf der Passivseite u. a. die sonstigen Ruckstellungen in Héhe von
TEUR 208 (Vj. TEUR 286), Verbindlichkeiten aus Lieferungen & Leistungen in Hohe von TEUR 49
(Vj. TEUR 158), noch nicht ausbezahlte Dividenden an Aktionare Gber TEUR 11 (Vj. TEUR 15) sowie
Verbindlichkeiten gegentiber Aufsichtsratsmitgliedern in Hohe von TEUR 12 (Vj. TEUR 48).

Investment-Betriebsvermdgen

Zum 1-BV gehoéren samtliche dbrigen Vermdgensgegenstande und Schulden. Der Wert der
immateriellen Vermégensgegenstande betragt aktuell TEUR 428 (Vj. TEUR 466), der Bestand des
Sachanlagevermdgens TEUR 102 (Vj. TEUR 125). Der Wert der Finanzanlagen hat sich mit einem
Betrag von TEUR 3.096 (Vj. TEUR 3.096) gegentber dem Vorjahr nicht verdndert.

Die Forderungen und sonstigen Vermdgensgegenstande belaufen sich in Summe auf TEUR 5.617
(Vj. TEUR 4.974) und beinhalten ganz Gberwiegend Steuererstattungsanspriche tber TEUR 5.574
(Vj. TEUR 4.845). Die liquiden Mittel zum Jahresende betrugen TEUR 1.389
(Vj. TEUR 246), es besteht ein aktivischer Rechnungsabgrenzungsposten Uber TEUR 21
(Vj. TEUR 17).

Auf der Passivseite des I-BV werden Steuerrtickstellungen tber TEUR 692 (Vj. TEUR 630) sowie
sonstige Rlckstellungen mit TEUR 436 (Vj. TEUR 128) ausgewiesen, wovon TEUR 227
(Vj. TEUR 59) auf Personalkosten und TEUR 34 (Vj. TEUR 33) auf Aufbewahrungsriickstellungen
entfallen.
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Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen betrugen zum Jahresende TEUR 122
(Vj. TEUR 72) und waren bis auf einen Restbetrag von TEUR 5 zum Berichtszeitpunkt vollstandig
beglichen.

Die sonstigen Verbindlichkeiten betragen TEUR 468 (Vj. TEUR 102) und entfallen im Wesentlichen
auf Zinsen fur eine Korperschaftsteuernachzahlung fur Vorjahre, auf Umsatzsteuern sowie
abzufiihrende Lohn- und Kirchensteuer.

Das I-BV tragt somit mit TEUR 10.653 (Vj. TEUR 8.924) Aktiva 10,57 % (Vj. 9,32 %) zum
Gesamtvermdgen bei. Demgegenlber machen die Passiva des [-BV mit TEUR 1.718
(Vj. TEUR 1.009) 1,70 % (Vj. 1,05 %) der Gesamtfinanzierung aus.

4. Prognose- und Risikobericht

Das Ziel, die kontrahierten Investitionen in mittelstdndische Unternehmen auf Ebene des
Investmentanlagevermdgens der PartnerFonds-Gruppe auf Gber 65 % der Bilanzsumme (ohne
Beriicksichtigung der Zeitwertreserven) zu erhohen, konnte mit Hilfe der Ubernahme von rund
44 % der Anteile an der Blue Cap AG deutlich Ubererfillt werden. Die Investitionsquote zum
31. Dezember 2018 lag bei knapp Uber 90 %.

Die operativen Kosten (Personalkosten zzgl. sonstiger betrieblicher Aufwendungen ohne
Wertberichtigungen und Aufwendungen aus Rechtsstreitigkeiten) der PartnerFonds AG fielen im
abgelaufenen Geschaftsjahr mit TEUR 4.331 um rd. TEUR 789 hoher aus als geplant, was vor allem
auf die deutlich hoheren Rechts- und Beratungskosten zurlckfthren ist. Im laufenden
Geschaftsjahr 2019 sollen die operativen Kosten mit geplanten TEUR 3.892 voraussichtlich um ca.
10 % abnehmen. Im Wesentlichen ist die geplante Verringerung auf sinkende Rechts- und
Beratungskosten zurlckzufiihren. Die geplante operative Kostenquote, bezogen auf das geplante
Eigenkapital der PartnerFonds AG ohne Berlicksichtigung der Zeitwertreserven, liegt per Ende
2019 voraussichtlich bei ca. 4,6 %. Fir 2018 lag die Quote beird. 5,0 %.

Fur das laufende Geschaftsjahr ist fir die PartnerFonds AG ein Ergebnis vor Steuern in einer
GroBenordnung von ca. EUR 1,9 Mio. geplant. Die Eigenkapitalquote der PartnerFonds AG wird
sich im Jahr 2019 voraussichtlich nicht wesentlich andern, da die Gesellschaft planmaBig weiterhin
nahezu ausschlieBlich mit Eigenmitteln finanziert sein wird.

Im Jahr 2018 wurde das Risikomanagement unter Einbeziehung externer Berater wahrgenommen.
In regelmaBigen Sitzungen des Risikomanagers mit der Geschéftsleitung werden dabei Risiken
aktualisiert, ggf. neu erkennbare Risiken inventarisiert und quantifiziert sowie bei Bedarf
MaBnahmen zur Steuerung erkennbarer Risiken diskutiert und eingeleitet.

Risiken sind grundsatzlich mit jeder unternehmerischen Handlung verbunden und es ist in der
Praxis kaum maoglich, samtliche Risiken zu erfassen und insbesondere zu quantifizieren.

Risiken sind dabei Ereignisse und Entwicklungen, die potentiell negative Ergebnisabweichungen
vom jeweiligen geplanten Jahresergebnis zur Folge haben. Chancen hingegen sind solche mit einer
potentiell positiven Ergebnisauswirkung.
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Die PartnerFonds AG unterscheidet grundsatzlich nachstehende Risikokategorien:

Marktrisiken - Risiko finanzieller Verluste (oder Gewinne) aufgrund von Anderungen in auf
Markten beobachteten GroBen, wie z. B. Wahrungskurse, Zinsen, Rohstoffpreise, Konjunktur-
oder Branchenindizes.

Kreditrisiken - potentielle Nichterfullung finanzieller Verpflichtungen oder die Verschlechterung
der Bonitat von Unternehmensinvestitionen, ebenso wie die Bewertung von ggf. vorhandenen
Sicherheiten.

Gegenparteirisiken - Risiko finanzieller Verluste durch den Ausfall eines Vertragspartners (mit
Ausnahme der Unternehmensbeteiligungen).

Operationelle Risiken - potentielle finanzielle Verluste durch das Versagen von Menschen,
Prozessen oder Systemen sowie aufgrund externer Ereignisse, die nicht zu obigen Kategorien
gehoren. Als Beispiele sind hier IT-Ausfall, Rechtsstreitigkeiten oder Naturkatastrophen zu nennen.

Compliance-Risiken - Risiko finanzieller Verluste aufgrund von VerstoBen gegen Gesetze,
Richtlinien oder andere Vorschriften.

Liquiditatsrisiken - Risiko, dass durch den Mangel flissiger Mittel oder die Unmdoglichkeit der
Liquidierbarkeit von Assets innerhalb der geplanten Frist zum geplanten Preis Verpflichtungen
nicht mehr oder nur zu héheren Kosten erfillt werden kénnen.

Strategische Risiken - Ubergeordnete Risiken des Gesamtunternehmens, die sich keiner der oben
aufgeflihrten Kategorien zuordnen lassen, z. B. das Risiko einer unglnstigen strategischen
Ausrichtung oder einer sich nicht am Markt durchsetzenden Produkteinfiihrung.

Die Risikotragfahigkeit, vorliegend definiert als Potenzial eines Unternehmens, Mittelabflisse aus
Verlusten aus eintretenden Risiken durch eigene finanzielle Mittel zu finanzieren, wird bei der
PartnerFonds AG grundsatzlich zweistufig ermittelt: Die Risikotragfahigkeit | umfasst das
Planergebnis fir die Berichtsperiode sowie die zum Berichtsstichtag vorhandenen liquiden Mittel
zzgl. der Wertpapiere der Liquiditatsreserve. Im zweiten Schritt umfasst die Risikotragfahigkeit |l
noch ggf. vorhandene kurzfristige Einsparpotentiale bei operativen Kosten, den Beleihungswert
von Investments sowie kurzfristig verauBerbare Vermdgensgegenstande und Sicherheiten.

Zum Stichtag 31. Dezember 2018 ist die Risikotragfahigkeit | der Verwaltungseinheit der
PartnerFonds-Gruppe zu rd. 49 % durch Bestandsrisiken aufgebraucht. Die verbleibende
Risikotragfahigkeit | betragt im Umkehrschluss rd. 51 %. Auf aggregierter Basis stellen die
Kreditrisiken die bedeutendste Risikogruppe dar. Sie machen rd. 47 % des Gesamtrisikoexposures
(ohne Berticksichtigung von Chancen) auf Basis des Nettoerwartungswerts nach Kosten aus. Dem
folgen die operationellen Risiken mit einem Anteil von rd. 28 % sowie die Marktrisiken mit einem
Anteil von rd. 17 %.
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Die derzeitigen TOP 5-Risiken stellen sich auf Grundlage des Nettoerwartungswerts des jeweiligen
Risikos nach Kosten bezogen auf den Gesamtrisikoexposure wie folgt dar:

- Ausfall der Direktbeteiligung an der Musik Produktiv GmbH & Co. KG (rd. 35 %): Es besteht
das Risiko einer Insolvenz oder einer Verwertung der Gesellschaft, wodurch die bilanzierten
Buchwerte nicht oder nur teilweise erldést werden kdnnen. Das Risiko eines zumindest
teilweisen Schadenseintritts wird fr das laufende Geschéftsjahr als wahrscheinlich betrachtet.

- Rumanisches Industriegelande (rd. 10 %). Es besteht ein Risiko, dass Ausbaukosten héher und
/ oder erzielbare Vermietungserldse geringer ausfallen als kalkuliert. Zudem besteht das Risiko,
dass im Rahmen eines Verkaufs ein Erlés unterhalb des Buchwerts realisiert wird. Aufgrund
fortgeschrittener laufender Verkaufsverhandlungen wird ein teilweiser Schadenseintritt aktuell
als wahrscheinlich angesehen.

- Erlaubnispflicht (rd. 7 %). Durch den Abschluss neuer Investitionen bzw. die Wertentwicklung
von Bestandsinvestitionen kann der Schwellenwert von EUR 100 Mio. verwalteten Vermégens
Uberschritten werden. Dadurch wirde die Pflicht zur Beantragung der Erlaubnis fir den
Geschaftsbetrieb einer Kapitalverwaltungsgesellschaft nach § 20 KAGB bei der BaFin ausgeldst,
was zu erhéhten organisatorischen Aufwendungen fiihren wird. Der Eintritt dieses Risikos im
laufenden Geschaftsjahr wird derzeit als wahrscheinlich eingeschatzt.

- Potentielle Anspriiche aus Insolvenzanfechtungen (rd. 5 %). Aufgrund der weit
zuriickreichenden Anfechtungsmaoglichkeit von erhaltenen Zahlungen im Insolvenzfall ist bei
uns bekannten Insolvenzen aus der Zeit von 2009 bis 2013 grundsatzlich mit einer zumindest
teilweisen Inanspruchnahme zu rechnen, so lange die Anfechtungsfrist noch nicht endgiltig
abgelaufen ist. Die Wahrscheinlichkeit des Eintritts dieses Risikos wird aktuell als gering
eingeschatzt.

- Kundenverlust (rd. 2 %). Es besteht ein grundsatzliches Risiko, dass einer oder mehrere Top-
Kunden des Beteiligungsunternehmens Hehnke GmbH & Co. KG keine weiteren Auftréage
erteilen. Die Wahrscheinlichkeit des Eintritts dieses Risikos wird fir das laufende Geschéftsjahr
gering eingeschatzt.

Zum jetzigen Zeitpunkt ist keines der einzelnen Risiken als bestandsgefdhrdend fur die
Unternehmensgruppe einzustufen.

Chancen im Sinne von maglichen positiven Planabweichungen gibt es aktuell im Wesentlichen
hinsichtlich wertberichtigter Investitionen bzw. Forderungen. So besteht die Mdglichkeit, aus zur
Insolvenztabelle angemeldeten Forderungen noch eine Quote zu erzielen. Die zugrundeliegenden
Forderungen wurden in der Vergangenheit i. d. R. bereits vollstandig wertberichtigt. Dartber
hinaus besteht die Maoglichkeit, wertberichtigte Forderungen gegen Projektgesellschaften
teilweise zurlickzuerhalten, sofern diese Projektgesellschaften ihrerseits Steuerforderungen des
Finanzamtes erfolgreich bestreiten kénnen. Des Weiteren bestehen grundsatzlich Chancen aus
einer UberplanmaBigen Geschaftsentwicklung von Beteiligungen.
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5. Wert der Anteile

Die PartnerFonds AG sowie im mehrheitlichen Besitz der PartnerFonds AG befindliche
Unternehmen besitzen insgesamt 109.366 eigene Anteile an der PartnerFonds AG. Nahere
Erlauterungen hierzu sind im Anhang unter Textziffer Il. Punkt 2.6. zu finden.

Ausgehend von 39.890.918 (Vj. 37.890.918) Stiickaktien im Umlauf und einem Gesamtbetrag
des Eigenkapitals zum 31. Dezember 2018 in Hohe von EUR 98.773.186,40
(Vj. EUR 94.220.180,43), davon nicht realisierte Gewinne aus der Neubewertung in Héhe von EUR
16.514.331,26 (Vj. EUR 13.533.950,88), ergibt sich per 31. Dezember 2018 ein Anteilswert pro
umlaufender Aktie von EUR 2,48 (Vj. EUR 2,49).

)

Oliver Kolbe (Vorstand)

Planegg, den 13. Mai 2019
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Bestatigungsvermerk des unabhdngigen Abschlusspriifers

An die PartnerFonds AG, Planegg

Vermerk liber die Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts

Prafungsurteile
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Grundlage fiir die Prifungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts in Ubereinstimmung mit
§ 47 KAGB i. V. m. § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) fest-
gestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlussprifung durchgefihrt. Unsere Ver-
antwortung nach diesen Vorschriften und Grundsatzen ist im Abschnitt ,Verantwortung des
Abschlussprifers fir die Prifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts” unseres Bestati-
gungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von der Gesellschaft unabhéngig in Uberein-
stimmung mit den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben un-
sere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfllt.
Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungsnachweise ausreichend und geeignet
sind, um als Grundlage fir unsere Prifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht zu
dienen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Aufsichtsrats fir den Jahresabschluss und den
Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich flr die Aufstellung des Jahresabschlusses, der den
deutschen handels- und aktienrechtlichen Vorschriften unter Berticksichtigung des deutschen
KAGB und der einschldagigen europaischen Verordnungen in allen wesentlichen Belangen ent-
spricht, und daflr, dass der Jahresabschluss unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsachli-
chen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft
vermittelt.

Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die internen Kontrollen, die sie in Uberein-
stimmung mit diesen Vorschriften als notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung eines Jahres-
abschlusses zu ermoglichen, der frei von wesentlichen — beabsichtigten oder unbeabsichtigten —
falschen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter daflir verantwortlich, die
Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit zu beurteilen. Des Weiteren
haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der Fortfihrung der Unterneh-
menstatigkeit, sofern einschlagig, anzugeben. Darlber hinaus sind sie dafrr verantwortlich, auf der
Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortflihrung der Unternehmenstatigkeit zu
bilanzieren, sofern dem nicht tatsachliche oder rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.
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AuBerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die Aufstellung des Lageberichts, der
insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen
Belangen mit dem Jahresabschluss in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften und
den einschlagigen europaischen Vorordnungen entspricht und die Chancen und Risiken der zu-
kinftigen Entwicklung des Investmentbetriebsvermdgens zutreffend darstellt. Ferner sind die ge-
setzlichen Vertreter verantwortlich fir die Vorkehrungen und MaBnahmen (Systeme), die sie als
notwendig erachtet haben, um die Aufstellung eines Lageberichts in Ubereinstimmung mit den
anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften und einschlagigen europaischen Verordnun-
gen zu ermdglichen, und um ausreichende geeignete Nachweise fir die Aussagen im Lagebericht
erbringen zu kénnen.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fir die Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses der
Gesellschaft zur Aufstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit darliber zu erlangen, ob der Jahresabschluss als Gan-
zes frei von wesentlichen — beabsichtigten oder unbeabsichtigten — falschen Darstellungen ist, und
ob der Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie
in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss sowie mit den bei der Prifung
gewonnenen Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften und den
einschlagigen europaischen Verordnungen entspricht und die Chancen und Risiken der zukinftigen
Entwicklung des Investmentbetriebsvermdgens zutreffend darstellt, sowie einen Bestatigungsver-
merk zu erteilen, der unsere Prifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaB3 an Sicherheit, aber keine Garantie dafur, dass eine in
Ubereinstimmung mit § 47 KAGB i. V. m. § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirt-
schaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlussprifung
durchgefihrte Prifung eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen
konnen aus VerstoBen oder Unrichtigkeiten resultieren und werden als wesentlich angesehen,
wenn vernUnftigerweise erwartet werden konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der
Grundlage dieses Jahresabschlusses und Lageberichts getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen
von Adressaten beeinflussen.
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Wahrend der Prifung Gben wir pflichtgemaBes Ermessen aus und bewahren eine kritische Grund-
haltung. Darlber hinaus

- identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher — beabsichtigter oder unbeabsichtigter
— falscher Darstellungen im Jahresabschluss und im Lagebericht, planen und fihren Prifungs-
handlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Prifungsnachweise, die aus-
reichend und geeignet sind, um als Grundlage fiir unsere Prifungsurteile zu dienen. Das Risiko,
dass wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei VerstdBen
hoher als bei Unrichtigkeiten, da VerstoBe betrligerisches Zusammenwirken, Falschungen,
beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irreflhrende Darstellungen bzw. das AuBerkraftsetzen
interner Kontrollen beinhalten kénnen.

- gewinnen wir ein Verstandnis von dem fir die Prifung des Jahresabschlusses relevanten inter-
nen Kontrollsystem und den fir die Prifung des Lageberichts relevanten Vorkehrungen und
MaBnahmen, um Prifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen Umstanden ange-
messen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit dieser Systeme der
Gesellschaft abzugeben.

- beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern angewandten Rech-
nungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern darge-
stellten 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 Prifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit
im Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an
der Fahigkeit der Gesellschaft zur FortfUhrung der Unternehmenstatigkeit aufwerfen kénnen.
Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir ver-
pflichtet, im Bestatigungsvermerk auf die dazugehorigen Angaben im Jahresabschluss und im
Lagebericht aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser
jeweiliges Priifungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der Grund-
lage der bis zum Datum unseres Bestatigungsvermerks erlangten Prifungsnachweise. Zukinf-
tige Ereignisse oder Gegebenheiten konnen jedoch dazu fiihren, dass die Gesellschaft ihre
Unternehmenstatigkeit nicht mehr fortfihren kann.

- beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresabschlusses ein-
schlieBlich der Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde liegenden Geschaftsvorfalle
und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen gesetzli-
chen Vorschriften und der einschlagigen europaischen Verordnungen ein den tatsachlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft
vermittelt.

- beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem Jahresabschluss, seine Gesetzesentspre-
chung und das von ihm vermittelte Bild von der Lage der Gesellschaft.
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- fihren wir Prifungshandlungen zu den von den gesetzlichen Vertretern dargestellten zukunifts-
orientierten Angaben im Lagebericht durch. Auf Basis ausreichender geeigneter Prifungsnach-
weise vollziehen wir dabei inshesondere die den zukunftsorientierten Angaben von den gesetz-
lichen Vertretern zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen nach und beurteilen die sach-
gerechte Ableitung der zukunftsorientierten Angaben aus diesen Annahmen. Ein eigenstandi-
ges Prufungsurteil zu den zukunftsorientierten Angaben sowie zu den zugrunde liegenden
Annahmen geben wir nicht ab. Es besteht ein erhebliches unvermeidbares Risiko, dass kiinftige
Ereignisse wesentlich von den zukunftsorientierten Angaben abweichen.

Wir erGrtern mit den fir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Umfang
und die Zeitplanung der Prifung sowie bedeutsame Prifungsfeststellungen, einschlieBlich etwaiger
Mangel im internen Kontrollsystem, die wir wahrend unserer Prifung feststellen.

Sonstige gesetzliche und andere rechtliche Anforderungen

Vermerk liber die Priifung der ordnungsgemaBen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten,
Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten

Da die registrierte AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft als Aktiengesellschaft keiner gesetzlichen Ver-
pflichtung zur Einrichtung von personenindividuellen Kapitalkonten unterliegt, erfolgte keine Pri-
fung der Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu Kapitalkonten.

Stuttgart, 13. Mai 2019

Ebner Stolz GmbH & Co. KG

Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steu ugsgesellschalt
’ r
Matthias¥opka

Annke von Tiling
Wirtschaftsprifer Wirtschaftspriferin
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Cofonds - CoFonds GmbH gemeint sein.

Ebner Stolz - Ebner Stolz GmbH & Co. KG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Due-Diligence - sorgfdltige Risikopriifung

HGB - Handelsgesetzbuch

KAGB - Kapitalanlagegesetzbuch

KARBV - Kapitalanlage-Rechnungslegungs- und Bewertungsverordnung

PF Asset - PartnerFonds Asset Management GmbH
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