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Segment Prime Standard
WKN ALITNUT
ISIN DEOOOAITNUT?
Reuters DBANN.DE
Bloomberg DBAN GY
Internet www.DBAG.de
Geschéftsjahr 30.09.
Rechnungslegungsstandard IFRS
IPO 19.12.85
Marktkapitalisierung (Mio.) 597,2
Anzahl der Aktien (Mio.) 15,0
Streubesitz (Free Float) 68,3%
Free Float MarketCap (Mio.) 407,9
CAGR EBT 18/19 - 21/22e 2,0%
Bewertung (Multiplikatoren) 2018/19
MarketCap/Ertrage 7,80
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 13,0
Dividendenrendite 3,8%
Kurs-Buchwert-Verhéltnis 1,30
Bewertungskennzahlen (Mio. Euro) 2018/19
Nettovermdgenswert 472,1
Ergebnis Fondsberatung 3,0
Kennzahlen je Aktie (Euro) 2018/19
EPS (Ergebnis je Aktie) 3,05
Dividende je Aktie 1,50
Finanzdaten ('000 Euro) 2018/19
Gesamtertrage 76.599
Ubriges Ergebnis -31.516
Operatives Ergebnis (EBIT) 54.050
Gewinn vor Steuern (EBT) 45.083
Konzernergebnis nach Steuern 45.856
Eigenkapital 460.152
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= Der Spezialist fiir Finanzaktien =

Auftaktquartal im Rahmen der Erwartungen — Portfolio

durch Vollziige und Unternehmenszukaufen innerhalb

des Portfolios weiter ausgebaut — 43,00 Euro bestatigt
Das Unternehmen hat gestern den Bericht zum ersten Quartal
2019/2020 verdéffentlicht und zu einer Telefonkonferenz geladen. Die
Zahlen lagen alles in allem im Rahmen unserer Erwartung. Die vom
Unternehmen neu aufgelegten wesentlichen KenngréRen der wirt-
schaftlichen Ziele, der Nettovermdgenswert und das Ergebnis aus der
Fondberatung, haben sich wie vom Unternehmen erwartet entwickelt.
Der Nettovermdgenswert hat sich leicht von 472 Mio. Euro auf 465
Mio. Euro verringert, was einem Wert von 30,91 Euro je Aktie ent-
spricht. Das Ergebnis aus der Fondberatung ist hingegen auf Vorsteu-
erniveau von 1,5 Mio. Euro im Vorjahr auf 1,7 Mio. Euro im ersten
Quartal 2019/20 gestiegen. Wahrend die Ertrdge erwartungsgemafn
leicht unter dem Vorjahreswert lagen, konnte der Aufwandssaldo des
Segments verbessert werden. Einen deutlicheren Anstieg in den Er-
tragen erwarten wir ab dem 3. Quartal des laufenden Geschéftsjahres,
ab welchem die ersten Ertrage aus dem neuen DBAG Fund VIII er-
wirtschaftet werden sollten. Das Vorsteuerergebnis aus dem Beteili-
gungsgeschaft lag nach dem ersten Quartal bei -1,9 Mio. Euro (1Q
2018/19: -22,9 Mio. Euro). Das Bewertungs- und Abgangsergebnis
von 38 Tsd. Euro wurde durch einen Effekt durch Kapitalmarktmultipli-
katoren von 5,1 Mio. Euro positiv beeinflusst, wahrend der Beitrag aus
der Ergebnisverdnderung der Beteiligungen einen negativen Beitrag
von -4,9 Mio. Euro beitrug. Das Nettoergebnis auf Konzernebene be-
trug alles in allem -200 Tsd. Euro.
Das Portfolio umfasst am Stichtag 28 Unternehmensbeteiligungen und
hat einen Wert von uber 406 Mio. Euro. Dies entspricht dem 1,2-
Fachen der urspriinglichen Anschaffungskosten, was auf ein sehr jun-
ges Portfolio mit noch erheblichem Entwicklungspotenzial hinweist. Im
ersten Quartal hat das Unternehmen zwei Neuzugange zum Portfolio,
Cartonplast und die STG-Gruppe, welche bereits im abgeschlossenen
Geschéftsjahr vereinbart wurden und nun vollzogen werden konnten.
Ebenfalls wurde der Abgang von inexio vollzogen, welcher auch be-
reits im zuriickliegenden Geschéftsjahr vereinbart wurde. Auch bei
den bestehenden Beteiligungen wurden weitere Investitionen getatigt.
Die Radiologie-Gruppe blikk hat einen Zukauf vollzogen und einen
weiteren vereinbart. AuRerdem konnte bei der STG-Gruppe bereits ein
Zukauf vereinbart werden und bei Netzkontor Nord wurde ein Unter-
nehmenszukauf vollzogen und ein weitere vereinbart.
Das Unternehmen liegt nach dem ersten Quartal zahlentechnisch
auf Kurs und auch das Portfolio hat sich vielversprechend weiter
entwickelt. Auch wenn es bei manchen Beteiligungen voriber-
gehende schwéchere Ergebnisse aufgrund von z.B. konjunktu-
rellen Rahmenbedingungen gibt, welche die Ergebnisverande-
rung im ersten Quartal negativ ausfallen haben lassen, sehen wir
im Portfolio langfristig ein sehr hohes Potenzial, welches sich
auf den Wert der Beteiligungen und somit den Nettovermdgens-
wert positiv auswirken wird. Wir bestatigen unser Kursziel von
43,00 Euro und behalten unser Accumulate Rating bei.
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Deutsche Beteiligungs AG

Sektor: Borsennotierte Private Equity Vorstand:

Gesellschaft
Sub-Sektor: Diversifiziert, Dt. Mittelstand Torsten Grede (CEO)
Region: DACH Dr. Rolf Scheffels
Firmensitz: Frankfurt (Main) Susanne Zeidler (CFO)
IPO: 1985
Mitarbeiter: 75 Aufsichtsrat:

Gerhard Roggemann (Vorsitzender)

IR Contact: Sonja Edeler
Thomas Franke (thomas.franke @dbag.de) Wilken Freiherr von Hodenberg

Philipp Moller
Dr. Hendrik Otto
Dr. iur Maximilian Zimmerer

Die Deutsche Beteiligungs AG ist eine im Frankfurter Prime Standard bérsennotierte
Private-Equity-Gesellschaft, die geschlossene Private-Equity-Fonds einerseits initiiert
und verwaltet und ausserdem Uber Co-lnvestments mit den eigenen DBAG-Fonds ein
diversifiziertes Portfolio an Mittelstandlern aus der DACH-Region in unterschied-
lichen "Reifegraden" halt. Die DBAG hat im deutschen Mittelstand jahrzehntelange
Erfahrung und einen exzellenten Track Record. Die beiden wesentlichen Einkom-
mensquellen stellen somit die Ertrage aus Fondsverwaltung und -beratung sowie die
Ruckflisse aus den selbst getatigten Investments dar.

Der Schwerpunkt der aufgelegten Private-Equity-Fonds sind Investitionen in gut
positionierte mittelstdndische Industrieunternehmen mit Entwicklungspotenzial.
Regionaler Fokus sind Gberwiegend auf mittelstandische Unternehmen aus der
DACH-Region. Die kernsektoren sindim Bereich der Automobilzulieferer,
Industriedienstleistungen, industrieller Komponenten sowie Maschinen- und
Anlagenbau. Darlber bestehen Fokussektoren in weiteren Branchen, welche Uber die
vergangnenen Jahre mehr und mehr an Bedeutung gewonnen haben, wie Breitband-
Telekommunikation, IT-Services/Software und Healthcare. Die Ertrage aus diesen
Fondsinvestments setzen sich aus Bewertungs- und Abgangsergebnis sowie
laufenden Ertragen aus der Beratung und Verwaltung der DBAG-Fonds zusammen.

Segmentertrage GJ 2016/17 Segmentertrige GJ 2018/19
24,0%

35,2%

64,8%
76,0%

= Beteiligungen Managementertriage = Beteiligungen = Managementertrage

Die DBAG hat seit ihrer Griindung mehr als 300 mittelstdandischen Unternehmen
Eigenkapital zur Verfliigung gestellt. Daraus resultiert ein im deutschen Markt
herausragendes Know-How, Netzwerk und langjahrige Erfahrung in der operativen
Begleitung und erfolgreichen Entwicklung von Portfoliounternehmen.
Beteiligungsformen sind vielfaltig, erfolgen aktuell jedoch Uberwiegend in Form von
Mehrheitsbeteiligungen als Management-Buy-Out (MBO) Giber den DBAG Fund VII
(zukinftig auch DBAG FUND VIIl) sowie als Wachstumskapitalfinanzierungen tiber
den rollierenden DBAG ECF Fonds (zuklinftig Uber die eigene Bilanz). Im
Geschaftsjahr 2016/17 hat die DBAG sechs sehr erfolgreiche VeraRerungen getatigt
sowie funf neue Beteiligungen eingegangen. Im Geschaftsjahr 2017/18 kamen
sieben weitere neue Beteiligungen hinzu undin 2018/19 wurden jeweils vier
Beteiligungen veraulBert und eingegangen. Das aktuell verwaltete und beratene
Kapital belauft sich per 30. September 2019 aufrund 1,7 Mrd. Euro.

Die Eigenkapitalrendite lag im Geschaftsjahr 2018/19 bei 9,1% und im Schnitt der
letzten 10 Jahre bei Uber 11%. Wenn man bedenkt, dass die Eigenkapitalkosten bei
nur rund 6% liegen, so wird allein aus dem Spread schon deutlich, dass eine
Notierung der Aktie iber Buchwert gerechtfertigt ist. Ebenfalls wird die
Wertsteigerung im Nettovermogenswert sichtbar, welcher unter Berlcksichtigung
der asgeschutteten Dividende im Geschaftsjahr 2018/19 um Uber 5% gesteigert
werden konnte. Fir das Geschaftsjahr 2019/20 erwartet das Unternehmen einen
Ruckgangin den Ertragen aus dem Beteiligungsgeschaft von mehr als 40%, eine
steigerung der Ertrage aus dem Fondsgeschaft von mehr als 20% und ein
Konzernergebnis das zwischen 20% und 40% unter dem Bezugspunktvon 46,8 Mio.
Euro liegt. Der Nettovermogenswert soll leicht ricklaufig sein.

Quellen: Unternehmensberichte, Unternehmenswebsite, SRC Research
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SWOT - Analyse

Diversifiziertes Portfolio an innovativen mittelstandischen Unternehmen verschie-
denster Sektoren, iberwiegend aus der DACH-Region.

Mischung aus wiederkehrenden Ertragen aus dem Beteiligungsmanagement und
attraktiven langfristigen Renditen aus der Beteiligung an eigenen Private-Equity-
Fonds (Co-Investments).

Erfolgreicher, langjahriger Track Record, insbesondere bei MBOs mittelstandi-
scher Unternehmen. Das Unternehmen hat seit 1997 mit den Fonds DBG Fonds
lll, sowie DBAG Fund 1V, V, VI und VIl und dem DBAG ECF zahlreiche MBOs
und Wachstumsfinanzierungen getatigt. Bei den veréuf3erten Beteiligungen wur-
de im Schnitt ein Multiple von 2,8x bei MBOs und 3,3x bei Wachstumsfinanzie-
rungen erzielt.

Sehr gutes Netzwerk durch die eigene jahrzehntelange Arbeit mit deutschen
Mittelstandlern und dem 57 Mitglieder umfassenden ,Executive Circle®, einem
vertraglich gebundenen Netzwerk von Branchen-Multiplikatoren. Durch diesen
exklusiven Zirkel kommt DBAG zuweilen auch an proprietare Deals, wo man kei-
nem Bieterwettbewerb ausgesetzt ist (etwa 15% bis 20% der méglichen Deals).
Dividendenrendite/-politik: die DBAG mdchte ab sofort eine fixe jahrliche Dividen-
de von zunéchst 1,50 Euro pro Aktie ausschitten. Dieser Betrag soll zuklnftig
nicht unterschritten werden und bei entsprechender Geschéaftsentwicklung nach
oben angepasst werden. Wir gehen von attraktiven Dividendenrenditen in einem
Korridor von rund 3% bis 5% in den kommenden Jahren aus.

Bedingte Planbarkeit von Riickflissen aus den eingegangenen Co-Investments.
Die DBAG ist von kontinuierlichen Kapitalzusagen fur die von ihr gemanagten
PE-Fonds abhéangig. Sollte das Sentiment gegeniber PE-Investments in der
DACH-Region merklich nachlassen, wirden die verwalteten Assets und damit die
kunftigen Ertrage erheblich schrumpfen. Fir die ndchsten Jahre besteht hier auf-
grund des Achter-Fonds eigentlich keine Gefahr.

Anhaltender Trend zu Eigenkapitalinvestitionen in Unternehmen aufgrund des
extrem niedrigen Zinsumfeldes und der daraus resultierenden relativen Attraktivi-
tat der Private- und Public-Equity-Markte.

Starke Nachfrage nach erfahrenen Private Equity Investoren von Unternehmens-
seite im Zuge von Nachfolge-/Ubergabesituationen, zum Beispiel in Form von
Management-Buy-Outs (MBOs) oder Minderheitsbeteiligungen.

Hoher Anlagedruck von Seiten der institutionellen und semi-professionellen
Anleger fuhrt auch im Private-Equity-Markt zunehmend zu einer ,Jagd nach As-
sets“. Dies konnte Investitionsbewertungen unattraktiver machen.

Beim Abgang wichtiger Schlisselpersonen endet die Investitionsphase eines
Fonds automatisch. Auch aus anderen Griunden wie z.B. unbefriedigender Wert-
entwicklung kénnten Investoren die Investitionsphase eines Fonds beenden, was
zu verminderten Gebuhreneinnahmen fuhren wiirde.

Aufgrund der Finanzierung der eigenen Co-Investments Uber den Aktienmarkt
kann es bei weiterem Wachstum unter Umstdnden zu Verwéasserungseffekten
durch zukinftige Kapitalerh6hungen kommen.

Ein unerwartet schneller oder heftiger Zinsanstieg hatte negative Auswirkungen
auf die Bewertung von Portfoliofirmen und damit auf die erzielbaren Exit-Erldse.
Die wirtschaftliche Situation scheint sich nicht zuletzt aufgrund von geopolitischen
Risiken ein wenig einzutriben (Handelskriege, hohere Rohstoffpreise etc.). Es
bleibt abzuwarten, ob diese Storfeuer eher voriibergehender Natur sind oder an-
haltend belasten.
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Konzern-Gesamtergebnisrechnung DBAG

CAGR
DBAG AG 30.09. IFRS (Euro '000) 2016/17*  2017/18* 2018/19 2019/20e  2020/21e  2021/22e '18/19 - 21/22e
Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschéaft 85.835 31.098 49.629 29.846 38.624 44.926
Ertrage aus der Fondsverwaltung und -beratung 27.047 28.855 26.970 35.124 37.458 39.562
Ergebnis Fonds- und Beteiligungsgeschaft 112.881 59.953 76.599 64.970 76.082 84.488 2,0%
Verénderung 43,8% -46,9% 27,8% -15,2% 17,1% 11,0%
Personalaufwand -20.743 -18.005 -21.042 -20.006 -19.476 -20.148
Sonstige betriebliche Ertrage 4.605 3.697 5.767 4.289 5.683 5.271
Sonstige betriebliche Aufwendungen -14.349 -15.557 -16.413 -17.149 -18.693 -17.863
Zinsertrag 154 344 955 150 214 211
Zinsaufwand -556 -702 -783 -803 -798 -852
Ubrige Ergebnisbestandteile -30.889 -30.222 -31.516 -33.519 -33.070 -33.381 1,2%
Veranderung 8,5% -2,2% 4,3% 6,4% -1,3% 0,9%
EBT / Ergebnis vor Steuern 81.993 29.731 45.083 31.451 43.012 51.107 2,5%
Veranderung 63,9% -63,7% 51,6% -30,2% 36,8% 18,8%
Steuern -1 -18 659 -19 -37 -19
Ergebnis nach Steuern 81.992 29.713 45.742 31.432 42.975 51.088 2,2%
Verénderung 63,4% -63,8% 53,9% -31,3% 36,7% 18,9%
Auf Minderheitsgesellschafter entfallende
Gewinne/Verluste -37 -25 114 -34 -29 -34
Konzernergebnis 81.955 29.688 45.856 31.398 42.946 51.054 2,2%
Verénderung 63,4% -63,8% 54,5% -31,5% 36,8% 18,9%
Key ratios & figures 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20e  2020/21e  2021/22e
Margen in %
EBT 72,6% 49,6% 58,9% 48,4% 56,5% 60,5%
Nettoergebnis 72,6% 49,5% 59,9% 48,3% 56,4% 60,4%
Kostenquoten
Personalkosten -18,4% -30,0% -27,5% -30,8% -25,6% -23,8%
Sonstige betr. Aufwendungen -12,7% -25,9% -21,4% -26,4% -24,6% -21,1%
Steuern 0,0% 0,0% 0,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Profitabilitat
Nettoergebnismarge 72,6% 49,5% 59,9% 48,3% 56,4% 60,4%
Nettokonzernergebnis/Eigenkapital 18,8% 6,6% 10,0% 6,5% 8,5% 9,6%
Bewertung
KGV 7,29 20,12 13,02 19,02 13,91 11,70
Kurs/Buchwert 1,37 1,33 1,30 1,24 1,18 1,12
Dividendenrendite 3,5% 3,7% 3,8% 3,8% 3,9% 4,0%
Marktkapitalisierung/Umsatz 5,29 9,96 7,80 9,19 7,85 7,07
Pro Aktie
Aktienanzahl (zum Bilanzstichtag) 15.043.994 15.043.994 15.043.994 15.043.994 15.043.994 15.043.994
Ergebnis/Aktie 5,45 1,97 3,05 2,09 2,85 3,39
Dividende/Aktie 1,40 1,45 1,50 1,50 1,55 1,60
EK/Aktie 29,01 29,76 30,59 32,06 33,61 35,33
* angepasst
4
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SRC Research

- Der Spezialist fur Finanz- und Immobilienaktien -

SRC-Scharff Research und Consulting GmbH

Klingerstrasse 23

D-60313 Frankfurt

Germany

Fon: +49 (0)69 — 400 313-80

Mail: scharff@src-research.de

Internet: www.src-research.de
Rating Chronik Datum Rating Aktienkurs Kursziel
DBAG 12.12.2019 Accumulate 38,75 € 43,00 €
DBAG 30.09.2019 Buy 31,65 € 40,00 €
DBAG 08.08.2019 Buy 30,05 € 38,00 €
DBAG 15.07.2019 Buy 32,00 € 38,00 €
DBAG 14.05.2019 Buy 34,00 € 40,00 €
DBAG 12.02.2019 Buy 34,30 € 42,00 €
DBAG 15.01.2019 Buy 34,45 € 42,00 €
DBAG 05.12.2018 Buy 32,50 € 42,00 €
DBAG 16.11.2018 Buy 34,80 € 45,00 €
DBAG 24.10.2018 Buy 34,05 € 45,00 €

Wichtige Hinweise:

Der in dieser Studie genannte Kurs der Deutsche Beteiligungs AG entspricht dem
Kurs der Aktie am 10. Februar 2020. Die Deutsche Beteiligungs AG hat SRC Re-
search mit der Research-Betreuung des Unternehmens beauftragt.

Disclaimer © 2020 Herausgeber: SRC-Scharff Research und Consulting GmbH (Kurzname: SRC Research),
Klingerstr. 23, D-60313 Frankfurt am Main. Alle Rechte vorbehalten.

Obwohl die in dieser Veroffentlichung der SRC-Scharff Research und Consulting GmbH enthaltenen Infor-
mationen aus sorgfaltig ausgesuchten Quellen stammen, die wir fiir zuverldssig und vertrauenswiirdig halten,
kénnen wir nicht fur die Genauigkeit, Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen garantieren. Jede in
dieser Veroffentlichung geduRerte Meinung gibt das gegenwartige Werturteil des Autors wieder und entspricht
nicht notwendigerweise der Meinung der SRC-Scharff Research und Consulting GmbH und/oder eines Stell-
vertreters oder Mitarbeiters. Die in dem Bericht wiedergegebenen Meinungen und Einschdtzungen koénnen
ohne Ankiindigung gedndert werden. In dem vom Gesetz erlaubten Umfang iubernehmen weder der Autor
noch die SRC-Scharff Research und Consulting GmbH irgendeine Haftung fir die Verwendung dieses Doku-
ments oder seines Inhalts. Der Bericht dient nur zu Informationszwecken und stellt kein Angebot oder eine
Aufforderung, einen Rat oder eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf der genannten Wertpapiere dar und ist
auch nicht als solches auszulegen. Privatkunden sollten sich beraten lassen und sich dariiber bewusst sein,
dass die Preise und Ertrdge von Wertpapieren ebenso fallen wie steigen konnen und dass in Bezug auf die
zukinftige Entwicklung der genannten Wertpapiere keine Zusicherungen oder Garantien gegeben werden
kénnen. Der Autor und die SRC-Scharff Research und Consulting GmbH und/oder Stellvertreter oder Mit-
arbeiter verpflichten sich auf freiwilliger Basis, keine Long- oder Short-Positionen der in diesem Bericht ge-
nannten Wertpapieren zu halten und auch keine Optionen oder andere optionsdhnliche Instrumente (deri-
vative Instrumente) zu halten, die als Basis die in dieser Studie besprochenen Aktien zum Gegenstand haben.
Nachdruck, Weiterverbreitung sowie Veroffentlichung dieses Berichts und seines Inhalts im Ganzen oder in
Teilen ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der Geschaftsfihrung der SRC-Scharff Research und
Consulting GmbH gestattet. Mit der Annahme dieses Dokuments erkldren Sie sich damit einverstanden, an die
vorstehenden Bestimmungen gebunden zu sein und unsere Allgemeinen Geschdftsbedingungen (AGB), die

jederzeit im Internet auf unserer Homepage www.src-research.de abrufbar sind, gelesen, verstanden und ak-
zeptiert zu haben. 5
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