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Vorlaufige Zahlen 2017/18 bestéatigt — Wertbeitrage des
noch sehr jungen Portfolios erst spater als urspriinglich
erwartet — Kursziel auf 42,00 Euro reduziert, Buy bestatigt

Land Deutschland
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.) 488,9
Anzahl der Aktien (Mio.) 15,0
Streubesitz (Free Float) 78,2%
Free Float MarketCap (Mio.) 382,3
CAGR EBT 15/16 - 19/20e 8,4%
Bewertung (Multiplikatoren) 2017/18 2018/19e 2019/20e 2020/21e
MarketCap/Ertrage 7,80 7,15 5,73 5,22
Kurs-Gewinn-Verhéltnis 14,6 13,2 9,1 8,2
Dividendenrendite 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Kurs-Buchwert-Verhéltnis 1,09 1,03 0,93 0,85
Kennzahlen je Aktie (Euro) 2017/18 2018/19e 2019/20e 2020/21e
EPS (Ergebnis je Aktie) 2,23 2,47 3,58 3,98
Dividende je Aktie 1,45 1,45 1,45 1,45
Finanzdaten ('000 Euro) 2017/18 2018/19e 2019/20e 2020/21e
Gesamtertrage 62.669 68.361 85.306 93.718
Ubriges Ergebnis -29.029  -31.136 -31.399 -33.724
Operatives Ergebnis (EBIT) 52.140 54.050 54.641  44.550
Gewinn vor Steuern (EBT) 33.640 37.225 53.907 59.994
Konzernergebnis nach Steuern  33.597  37.154  53.854  59.928
Eigenkapital 447.779 476.143 527.635 575.354
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In der vergangenen Woche, am 30. November, hat das Unternehmen den
Geschéftsbericht fir das zuruckliegende Geschéftsjahr 2017/18 verdffent-
licht und hat zu einer Analystenkonferenz eingeladen. Das Unternehmen
konnte die zuvor verdffentlichten vorlaufigen Zahlen bestéatigen und konn-
te zahlreiche Details zum abgelaufenen Geschéftsjahr darlegen. Im Ge-
schéftsbereich Private-Equity-Investments konnte ein Ergebnis aus dem
Beteiligungsgeschéft von tber 34 Mio. Euro erzielt werden, welches somit
teils erwartungsgeman deutlich unter dem Vorjahreswert von rund 86 Mio.
Euro zuriickblieb. Das Ergebnis war gegenuber dem Vorjahr durch ein
deutlich niedrigeres Brutto-Bewertungs- und Abgangsergebnis des Portfo-
lios von rund 34 Mio. Euro (2016/17: 107 Mio. Euro) belastet, welches im
Vorjahr signifikante Beitrdge aus sechs erfolgreichen Verauf3erungen be-
inhaltete und somit im laufenden Jahr erwartungsgeman nicht wiederholt
werden konnte. Zusatzlich wurde das Bewertungs- und Abgangsergebnis
auch durch die Veranderung der Kapitalmarktmultiplikatoren mit einem
negativen Effekt von rund 10,5 Mio. Euro belastet. Das Segment Fondbe-
ratung erzielte dagegen einen fast 5% Anstieg der Ertrage von Uber 28
Mio. Euro auf Giber 29 Mio. Euro. Hier wurden die im Vergleich zum Vor-
jahr geringeren Ertrage aus dem DBAG Fund V und Fund VI durch die
deutlich hdheren Ertrdge aus dem DBAG Fund VIl und DBAG ECF mehr
als kompensiert. Die Ubrigen Ergebnisbestandteile konnten vor allem
durch einen deutlichen Riickgang des Personalaufwands aufgrund niedri-
gerer Ruckstellungen fir erfolgsabhéngige Vergitungen von rund -31 Mio.
Euro auf -29 Mio. Euro verbessert werden. Das Konzernergebnis nach
Minderheiten belief sich alles in allem auf 33,6 Mio. Euro, ein Riickgang
von fast 60% gegenlber dem Vorjahreswert von 82 Mio. Euro. Trotz des-
sen kann das Unternehmen aufgrund des hohen Bilanzgewinnes die
Dividende von 1,40 Euro auf 1,45 Euro je Aktie anheben.

Auch wenn das Unternehmen mit den zahlreichen Zuk&dufen des vergan-
genen Geschéftsjahrs sowie seit Beginn des laufenden Geschéftsjahres
das Portfolio bereits deutlich verstérkt hat und somit bereits jetzt fur die
kommenden Jahre gut aufgestellt ist, féllt die Guidance des Managements
fur die kommenden Jahre deutlich unter unserer Erwartung aus. Dies liegt
daran, dass das Portfolio noch sehr jung ist und die Unternehmen noch
einen langeren Zeitraum benétigen, um die geplanten Entwicklungen um-
setzen zu kdnnen. Dieser Wertbeitrag féllt in der Planung und Prognose
des Managements jetzt erst spéter, sprich erst gegen Ende der geplanten
Haltedauer an und der Ergebnisbeitrag verschiebt sich etwas nach hinten.
Wir haben entsprechend unsere GuV-Prognose firr die kommenden Jahre
angepasst und entsprechend verringert.

Da die Ertrage jetzt erst spater als geplant verbucht werden kénnen,
reduzieren wir unser Kursziel von 45,00 Euro auf 42,00 Euro. Wir sind
weiterhin von dem Potenzial des Portfolios und der Arbeit des Unter-
nehmens Uberzeugt und sehen die DBAG bereits jetzt fir die kom-
menden Jahre gut aufgestellt. Fir das laufende Geschéftsjahr erwar-
ten wir, dass das Portfolio nochmals weiter ausgebaut werden kann.
Wir bestatigen deshalb weiterhin unserer Buy Rating.
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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: 71 Aufsichtsrat:

Gerhard Roggemann (Vorsitzender)
Sonja Edeler

Wilken Freiherr von Hodenberg
Philipp Moller

Dr. Hendrik Otto

IR Contact:
Thomas Franke (thomas.franke @dbag.de)

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 lUber Co-Investments 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
Rickflisse aus den selbst getdtigten Investments dar.

Der Schwerpunkt der aufgelegten Private-Equity-Fonds sind Investitionen in gut
positionierte mittelstandische Industrieunternehmen mit Entwicklungspotenzial.
Regionaler Fokus sind Uberwiegend auf mittelstandische Unternehmen aus der
DACH-Region. Branchenschwerpunkte der Fonds liegen im Bereich der Automobil-
zulieferer, Industriedienstleistungen, industrieller Komponenten sowie Maschinen-
und Anlagenbau. Dariber hinaus existieren auch Investments in weitere Branchen
wie Dienstleistungen, IT-Technologie, Medien sowie Konsumguter. Die Ertrage aus
diesen Fondsinvestments setzen sich aus Bewertungs- und Abgangsergebnis sowie
laufenden Ertragen aus der Beratung und Verwaltung der DBAG-Fonds zusammen.
Im Geschaftsjahr 2017/18 betrug das Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft rund
34,1 Mio. Euro und die Ertrage aus der Fondsverwaltung und -beratung rund 28,5
Mio. Euro.

Segmentertrage GJ) 2016/17
24,0%

Segmentertrage GJ 2017/18

45,5%

76,0% \

= Beteiligungen = Managementertrage

54,5%

= Beteiligungen Managementertrage

Die DBAG hat seit ihrer Grindung mehr als 300 mittelstandischen Unternehmen
Eigenkapital zur Verfugung 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 Giberwiegend in Form von
Mehrheitsbeteiligungen als Management-Buy-Out (MBO) tiber den DBAG Fund VII
sowie als Wachstumskapitalfinanzierungen tGber den rollierenden DBAG ECF Fonds,
der neuerdings auch kleinere MBOs darstellen kann und dies erstmals Ende April
2017 mit dem Erwerb der Vitronet Projekte GmbH auch getan hat. Im Geschaftsjahr
2016/17 hatdie DBAG sechs sehr erfolgreiche VeraRerungen getatigt sowie funf
neue Beteiligungen eingegangen. Das aktuell verwaltete und beratene Kapital
belauft sich per 30. September 2018 aufrund 1,8 Mrd. Euro. Zudem hat die DBAG
mit dem Siebener Fonds und den zugesagten héheren Co-Investments (+50% auf
200 Mio. Euro) einen Weg eingeschlagen, der zu noch steilerem Wachstum fihren
wird. Die Eigenkapitalrendite lag im Geschaftsjahr 2017/18 beirund 8% 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 Uber Buchwert gerechtfertigt ist. Flir das
Geschéaftsjahr 2018/19 hat das Unternehmen eine Guidance bezuglich des
Konzernergebnisses von moderat (20% - 40%) unter dem Bezugspunktvon 48 Mio.
Euro, jedoch leicht Giber 2017/18 gegeben.

Quellen: Unternehmensberichte, Unternehmenswebsite, SRC Research
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SWOT - Analyse

>

Diversifiziertes Portfolio an innovativen mittelstindischen Unternehmen verschie-
denster Sektoren, tiberwiegend 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
Ill, sowie DBAG Fund 1V, V, VI und VIl fast 50 MBOs finanziert und damit ein
durchschnittliches Multiple von 2,1x auf das eingesetzte Kapital erreicht. Bei den
verdufRerten Beteiligungen wurde sogar im Schnitt das 2,9-fache erlést.

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 mdglichen Deals).
Dividendenrendite/-politik: die DBAG mochte ab sofort eine fixe jahrliche Dividen-
de von zunéchst 1,45 Euro pro Aktie ausschitten. Dieser Betrag soll zukinftig
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
klnftigen Ertrage erheblich schrumpfen. Fir die ndchsten 3 bis 4 Jahre besteht
hier aufgrund des relativ neu aufgelegten Siebener-Fonds eigentlich keine Ge-
fahr.

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 Schliisselpersonen 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 wirde.

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 héatte negative Auswirkungen
auf die Bewertung von Portfoliofirmen und damit auf die erzielbaren Exit-Erlose.
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Segement Private-Equity-Investments

Das Ergebnis aus dem Beteili- Das 2017/18 Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft ist gegentiber dem Vorjahr
gungsgeschaft ist aufgrund
der zahlreichen VeraufR3erun-

gen im letzten Jahr gréRten-
teils erwartungsgeman deut- groRRten Teil absehbar, da das Vorjahr durch erfolgreiche Veraufl3erungen von

deutlich gesunken und lag mit etwa 34,1 Mio. Euro rund 60% unter dem Wert von

knapp 86 Mio. Euro aus dem Vorjahr. Dieser deutliche Riickgang war jedoch zum

lich ricklaufig sechs Beteiligungen gepragt war. Wahrend sich das Abgangsergebnis im letzten
Jahr auf rund 82 Mio. Euro belief lag das diesjahrige Abgangsergebnis erwar-

tungsgemaf bei rund 5 Mio. Euro.

37.2

~——--20,0

Abgangs- Ergebnis- Werschul- Multipli- Wechsel- Sonstiges Bewertungs-
ergebnis verander- dung katoren kurse (inkl. DCF) und
ung Abgangs-
ergebnis

Quelle: Préasentation Analystenkonferenz zum Geschatsjahr 2017/18
Zusatzliche Belastung des AuBerdem wurde das laufende Jahr durch die negative Entwicklung der Kapital-
Ergebnisses durch die negati- marktmultiplikatoren belastet, welche zu einem negativen Ergebnisbeitrag von rund
ve Entwicklung der Kapital- 10,5 Mio. Euro fiihrte. Durch die Beriicksichtigung von Interessensbekundungen
MEGS IR e e potenzieller Kéufer und den implizierten Multiplikator bezuglich der Cleanpart Ver-
auBerung, lag das Ergebnis aus Multiplikatoren alles in allem bei 3,1 Mio. Euro
(2016/17: 18,5 Mio. Euro). Trotz eines deutlich hdheren negativen Wertbeitrag aus
Verschuldung von 20 Mio. Euro im Vergleich zu rund 4 Mio. Euro im Vorjahr, wel-
cher auf die Aktivitaten im Portfolio wie z.B. der Fremdfinanzierung von Zukaufen
oder Restrukturierungen zuriickzufiihren ist und sich also langfristig gewinnbrin-
gend auswirken sollten, konnte ein Beitrag aus der Veranderung des Ergebnisses
und der Verschuldung von uber 17 Mio. Euro (2016/16: 7,6 Mio. Euro) erzielt wer-
den. Dieser stammt jedoch von deutlich mehr Unternehmen als im Vorjahr und ist

. . auf einer Betrachtung des Wertbeitrags je Portfoliounternehmen gesunken. Dies
Jungeres Portfolio braucht

noch mehr Zeit zur Entwick-
lung die Wertbeitrage erst gegen Ende der Beteiligung mehr und mehr sichtbar werden,

lag jedoch auch zum Teil an der deutlichen Verjingung des Portfolios, bei welchem

und war somit auch teilweise zu erwarten. Allerdings lieferten auch einzelne Unter-
nehmen einen geringeren Beitrag als erwartet weil diese z.B. Veranderungspro-
zesse im Unternehmen durchlaufen und somit noch etwas mehr Zeit benétigen um

die erwarteten Ergebnisse zu realisieren.

4| SRC Equity Research
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Erneuter Anstieg in den Ertra-
gen aus der Fondsberatung

DBAG-Fonds im Uberblick

= Der Spezialist fur Finanzaktien =

Segement Fondsberatung

Die Ertrage aus der Fondsberatung konnten gegenuiiber dem Vorjahr erneut erwar-
tungsgeman gesteigert werden und sind von Uber 28 Mio. Euro um fast 5% auf
Uber 29 Mio. Euro angestiegen. Wahrend aus dem DBAG Fund V und DBAG Fund
VI durch die VerauBBerung der Beteiligungen im Vergleich zum Vorjahr eine gerin-
gere Vergitung erzielt wurde, haben die Ertrage aus dem DBAG Fund VII und dem
DBAG ECF diese mehr als kompensiert. Hier trug der DBAG Fund VIl erstmals fiir
das vollstandige Geschéaftsjahr bei und beim DBAG ECF wurden erstmals transak-
tionshezogene Vergitungen von rund 1,1 Mio. Euro. Das Ergebnis des Segments
hat sich ebenfalls erneut verbessert und lag nach rund 5 Mio. Euro aus dem Vor-
jahr bei 6 Mio. Euro.

29,41
28,11
6,0"
4,71
2016/2017 2017/2018
mErtrage aus der Fonds- Ergebnis Fonds-
beratung (Mio. €) beratung (Mic. €)

Quelle: Prasentation Analystenkonferenz zum Geschéftsjahr 2017/18

Derzeit befinden sich noch zwei Fonds in der Investitionsperiode, der DBAG Fund
VII, welcher bereits zu 56% investiert ist und der DBAG ECF I, bei welchen 37%
der Mittel gebunden sind. Weiterhin befinden sich funf weitere Fonds in verschie-

denen Phasen ihres Lebenszyklus.

Beginn Ende Anteil Co-
Investitions- Investitions- Investitionen

Fonds Fokus periode (Vintage) periode Volumen davon DBAG der DBAG
Verwaltet durch

DBAG Fund IV die DBG New Fund

(in Liquidation) ~ Management Buy-outs September 2002 Februar 2007 322 Mio. € 94 Mio. € 29%
Verwaltet durch die

DBAG Fund V DBG Managing Partner  Buy-outs Februar 2007 Februar 2013 539 Mio. € 105 Mio. € 19%

DBAG Expansion

Capital Fund Verwaltet durch die Wachstums-

(DBAG ECF) DBG Managing Partner  finanzierungen Mai 2011 Mai 2017 212 Mio. € 100 Mio. € 47 %

DBAG ECF Erste Wachstums-

neue Investitions- finanzierungen

periode (DBAG  Verwaltet durch die und kleine

ECFI) DBG Managing Partner  Buy-outs Juni 2017 Juni 2018 85 Mio. € 35 Mio. € 4%

DBAG ECF

Zweite neue Wachstums-

Investitions- finanzierungen

periode (DBAG  Verwaltet durch die und kleine Spatestens

ECFI) DBG Managing Partner  Buy-outs Juni 2018 Dezember 2020 56 Mio. € 40 Mio. € 4%
Beraten durch

DBAG Fund VI die DBG Advising Buy-outs Februar 2013 Dezember 2016 700 Mio. €' 133 Mio. € 19%
Beraten durch Spatestens

DBAG Fund VIl die DBG Advising Buy-outs Dezember 2016 Dezember 2022 1.010 Mio. €2 200 Mio. €7 20%*

Quelle: Geschaftsbericht 2017/18
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Portfoliostruktur und -entwicklung

Im zurtickliegenden Geschéftsjahr konnte das Portfolio deutlich ausgebaut werden

) . und ist bereits jetzt schon sehr gut fur die kommenden Jahre aufgestellt. Insgesamt
Portfolio steigt durch mehrere

Transaktionen mit einem In-
vestitionsvolumen von Uber 85  wachsen und liegt nunmehr bei einem Wert von fast 350 Mio. Euro (2016/17: 252

ist das Portfolio zum Stichtag durch funf neue Zuk&aufe auf 29 Beteiligungen ge-

Mio. Euro im Geschaéftsjahr Mio. Euro). Zusétzlich wurden zwei weitere Beteiligungen eingegangen, welche
2017/18 auf einen Wert von

) jedoch zum Stichtag noch nicht vollzogen wurden. Ebenfalls wurde eine Beteili-
fast 350 Mio. Euro

gung verauflert, welche jedoch ebenfalls zum Stichtag noch nicht wirksam wurde.
Auch in den Portfoliounternehmen konnten zahlreiche Transaktionen erzielt wer-
den. In Summe wurden Uber 85 Mio. Euro aus der Bilanz der DBAG in 2017/18

investiert.

ENTWICKLUNG DES PORTFOLIOWERTES

(Mio. Euro)
85,1 37,2 - 31 03 86
-20,0
-16,7 :
2517
Portfoliowert Investitionen Abgange Ergebnis- Veranderung Veranderung Veranderung Sonstiges Portfoliowert
309.2017 veranderung Verschuldung Multiplikatoren Wechselkurse 30.9.2018

Quelle: Prasentation Analystenkonferenz zum Geschéftsjahr 2017/18

Das derzeitige Portfolio ist noch sehr jung und weist noch ein deutliches Wertstei-

gerungspotenzial aus. Derzeit ist das Portfolio zum 1,4-Fachen der Anschaffungs-
Sehr junges Portfolio weist ein
deutliches Wertsteigerungspo-
tenzial aus

kosten bewertet. Wenn man dies zu dem durchschnittlichen VeraufRerungsmultiple
der letzten 20 Jahre von 2,9x vergleicht, zeigt dies das enorme Potenzial, welches
in den nachsten Jahren realisiert werden kann. Diese noch niedrige Bewertung
geht auf das derzeit sehr junge Portfolio zuriick. Mehr als 40% der Anschaffungs-
kosten entfallen derzeit auf Unternehmen, die weniger als zwei Jahre im Portfolio

sind.

Junges Portfolio:

Mehr als die Halfte der 4,2x
Anschaffungskosten

entfielen zum

30. September 2018 auf

neue Beteiligungen der

vergangenen zwei

Geschaftsjahre
1. Jahr 2. Jahr 3. Jahr 4. Jahr 5. Jahr
Anschaffungskosten s=mheispielhaft: Zeitwert Zeitwert

Broetje-Automation linearer Verlauf

Quelle: Présentation Analystenkonferenz zum Geschaftsjahr 2017/18

Grofter Teil des Wertzuwach- 6
ses erfolgt erst in den spéaten

JghresrdERetpiRay88rch
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Da die Entwicklung der Unternehmen aufgrund der Dauer der Umsetzung der ge-
planten Malinahmen zum Beginn der Beteiligung nicht linear verlauft, wie in der
Grafik exemplarisch am Beispiel der Broetje-Beteiligung dargestellt, entfallt der
gréRte Teil der Wertentwicklung erst auf die spateren Beteiligungsjahre. Dies be-
deutet, dass das derzeitige Portfolio noch etwas Zeit braucht, diese Beitrage zu

realisieren.

Die Unternehmen im Portfolio sind derzeit auf sechs Funds aufgeteilt, im DBAG
Fund V ist noch ein Unternehmen, im DBAG Fund VI befinden sich derzeit zehn
Unternehmen, im DBAG Fund VII bisher drei Unternehmen, der DBAG ECF ist an
neun Unternehmen beteiligt, der DBAG ECF | an drei und der DBAG ECF Il bisher
an einem Unternehmen. Nicht berlicksichtigt sind hierbei die Radiologie-Gruppe,
Kraft & Bauer, SERO und FLS, bei welchen ein Vollzug noch bevorsteht sowie

zwei fremdverwaltete auslandische Buy-out-Fonds.

DBAG Eluagon .
FUND VIl More than >
Meols oeas e
DBAG (—) (:; POLYTECH
e Glenanth
FUND VI cleanpart 1 illo)
Pfoudier® & sitbin Grovp m BRAUN
DBAG
ECF Il
BTV filtimedio GrmeH
et B
ECFI -
SJOLUND

DBAG @ DNSNET © OECHSLER %

PSS - : K]
- NEX vitronet |

novopress mageba

DBAG
FUND V

HEYtex'.”

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

Quelle: Présentation Analystenkonferenz zum Geschéftsjahr 2017/18

Guidance des Unternehmens

Dies wurde auch vom Unternehmen in der Planung der Prognose fiir die kommen-
den Jahre nun so bertcksichtigt, weshalb die DBAG nun einen Ansatz von 15%
Wertbeitrag in den ersten vier Beteiligungsjahren und die restlichen 40% im flnften
Jahr anstelle der bisherigen linearen 20% pro Jahr Verteilung. Entsprechend fallt
die Guidance des Unternehmens in den kommenden Jahren geringer als von uns

erwartet aus und sollte dann jedoch entsprechend spéter héher ausfallen.

Fir das laufende Geschéaftsjahr 2018/19 rechnet das Unternehmen nunmehr mit
einem Konzernergebnis welches moderat, also 20% bis 40% unter dem 5-Jahres-
Durschnitt von 48 Mio. Euro und somit in einem Bereich von 28,8 Mio. Euro bis
38,4 Mio. Euro liegt.
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Konzern-Gesamtergebnisrechnung DBAG

CAGR
DBAG AG 30.09. IFRS (Euro '000) 2015/16 2016/17* 2017/18 2018/19e  2019/20e  2020/21e '17/18 - 20/21e
Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft 60.148 85.835 34.133 36.847 51.586 55.271
Ertrédge aus der Fondsverwaltung und -beratung 18.341 27.047 28.536 31.514 33.720 38.447
Ergebnis Fonds- und Beteiligungsgeschaft 78.489 112.881 62.669 68.361 85.306 93.718 8,4%
Verénderung 62,1% 43,8% -44,5% 9,1% 24,8% 9,9%
Personalaufwand -16.060 -20.743 -16.812 -18.653 -18.154 -19.476
Sonstige betriebliche Ertrage 6.712 4.605 3.697 4.756 4.289 4.869
Sonstige betriebliche Aufwendungen -18.617 -14.349 -15.557 -16.854 -17.149 -18.693
Zinsertrag 88 154 344 125 150 214
Zinsaufwand -585 -556 -702 -510 -535 -638
Ubrige Ergebnisbestandteile -28.462 -30.889 -29.029 -31.136 -31.399 -33.724 3,0%
Veréanderung 33,4% 8,5% -6,0% 7,3% 0,8% 7,4%
EBT / Ergebnis vor Steuern 50.027 81.993 33.640 37.225 53.907 59.994 12,3%
Verénderung 84,8% 63,9% -59,0% 10,7% 44,8% 11,3%
Steuern 165 -1 -18 -35 -19 -37
Ergebnis nach Steuern 50.192 81.992 33.622 37.190 53.888 59.957 12,3%
Veréanderung 85,5% 63,4% -59,0% 10,6% 44,9% 11,3%
Auf Minderheitsgesellschafter entfallende
Gewinne/Verluste -33 -37 -25 -36 -34 -29
Konzernergebnis 50.159 81.955 33.597 37.154 53.854 59.928 12,3%
Veranderung 85,6% 63,4% -59,0% 10,6% 44,9% 11,3%
Key ratios & figures 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19e 2019/20e  2020/21e
Margen in %
EBT 63,7% 72,6% 53,7% 54,5% 63,2% 64,0%
Nettoergebnis 63,9% 72,6% 53,6% 54,3% 63,1% 63,9%
Kostenquoten
Personalkosten -20,5% -18,4% -26,8% -27,3% -21,3% -20,8%
Sonstige betr. Aufwendungen -23,7% -12,7% -24,8% -24,7% -20,1% -19,9%
Steuern 0,2% 0,0% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0%
Profitabilitat
Nettoergebnismarge 63,9% 72,6% 53,6% 54,3% 63,1% 63,9%
Nettokonzernergebnis/Eigenkapital 13,6% 18,8% 7,5% 7,8% 10,2% 10,4%
Bewertung
KGV 8,90 5,97 14,55 13,16 9,08 8,16
Kurs/Buchwert 1,32 1,12 1,09 1,03 0,93 0,85
Dividendenrendite 3,7% 4,3% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Marktkapitalisierung/Umsatz 6,23 4,33 7,80 7,15 5,73 5,22
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 3,65 5,45 2,23 2,47 3,58 3,98
Dividende/Aktie 1,20 1,40 1,45 1,45 1,45 1,45
EK/Aktie 24,57 29,01 29,76 31,65 35,07 38,24

* angepasst
Quellen: Unternehmensberichte, Unternehmensprasentationen, SRC Research
8
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Rating Chronik Datum Rating Aktienkurs Kursziel
DBAG 16.11.2018 Buy 34,80 € 45,00 €
DBAG 24.10.2018 Buy 34,05 € 45,00 €
DBAG 07.08.2018 Buy 36,35 € 45,00 €
DBAG 26.06.2018 Buy 33,80 € 44,00 €
DBAG 08.05.2018 Buy 37,10 € 44,00 €
DBAG 17.04.2018 Buy 36,25 € 44,00 €
DBAG 09.02.2018 Hold 45,80 € 48,00 €
DBAG 08.12.2017 Hold 49,15 € 48,00 €
DBAG 24.11.2017 Accumulate 44 53 € 48,00 €
DBAG 08.08.2017 Accumulate 42,44 € 46,00 €
DBAG 26.06.2017 Accumulate 40,10 € 44,00 €

Wichtige Hinweise:

Der in dieser Studie genannte Kurs der Deutsche Beteiligungs AG entspricht dem
Kurs der Aktie am 4. Dezember 2018. Die Deutsche Beteiligungs AG hat SRC
Research mit der Research-Betreuung des Unternehmens beauftragt.

Disclaimer © 2018 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 flir 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 kdnnen
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 kénnen 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 Geschaftsfuhrung 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 Geschaftsbedingungen (AGB), die

jederzeit im Internet auf unserer Homepage www.src-research.de abrufbar sind, gelesen, verstanden und ak-
zeptiert zu haben. 9
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