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FONDSBERATUNG:

14,0 MIO. EURO 

ERGEBNIS VOR 

STEUERN

entspricht den Erwartungen

1 adjustiert um Dividendenzahlung

ERFOLGREICHE TRANSAKTIONSTÄTIGKEIT,  NEUE 
STRATEGISCHE PARTNERSCHAFT UND POSIT IVER AUSBLICK

DAS  GESCHÄFTS JAHR  2022 / 2 0 2 3  I M  ÜBER BL I CK

NEUE STRATEGISCHE 

PARTNERSCHAFT MIT 

ELF CAPITAL
um Private Debt in das 

Geschäftsmodell der DBAG 

aufzunehmen und eine noch 

leistungsfähigere Mittelstands-

plattform zu schaffen

DEUTLICHE ZUNAHME 

DES NAV UM 18 %1

geprägt durch die positive 

Entwicklung der Multiplikatoren 

und erfolgreiche Veräußerungen

DIVIDENDEN-

VORSCHLAG AN HV

1.00 Euro pro Aktie

A N A L Y S T E N K O N F E R E N Z  - 3 0 .  N O V E M B E R  2 0 2 3 3

POSITIVER 

AUSBLICK

Starkes NAV-Wachstum 

kurz- und mittelfristig 

angestrebt
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WESENTLICHE KENNZAHLEN
DAS  GESCHÄFTS JAHR  2022 / 2 0 2 3  I M  ÜBER BL I CK

PRIVATE-EQUITY-INVESTMENTS FONDSBERATUNG

ERGEBNIS VOR 
STEUERN

14.0
MILLIONEN EURO

KONZERN

KONZERNERGEBNIS

105.8
MILLIONEN EURO

NETTO-
VERMÖGENSWERT

JE AKTIE

35.59
EURO

NETTO-
VERMÖGENSWERT

669.4
MILLIONEN EURO

VERWALTETES ODER 
BERATENES 
VERMÖGEN

2.5
MILLIARDEN EURO

CASHFLOW AUS DEM 
BETEILIGUNGSGESCHÄFT

48.7
MILLIONEN EURO

ERGEBNIS VOR 
STEUERN

96.8
MILLIONEN EURO



DBAG UND ELF CAPITAL – DIE INVESTIT IONSPLATTFORM FÜR 
DEN MITTELSTAND
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Plattform für privates Beteiligungskapital

Small-Cap
Mittelgroße

Unternehmen

 Small-Cap-MBOs in 
DACH über DBAG ECF-
Fonds

 Fokus auf 
Familiennachfolge

 Mid-Cap-MBOs in 
DACH und Italien über 
DBAG Fund VIII

 Schwerpunkt auf 
Familiennachfolge und 
Ausgliederung

Breite Palette von Eigenkapitallösungen für mittelständische Unternehmen

Langfristige

Beteiligungen

 Beteiligungen 
ausschließlich mit Mitteln 
aus der DBAG-Bilanz

 Wachstumsfinanzierunge
n in DACH-Region, >7 
Jahre Haltedauer

Kreditplattform

Direct Lending Capital Solutions

 Kreditinvestitionen in 
Nord-europa mit 
Schwerpunkt auf DACH

 Erstrangig besicherte 
Darlehen, die maßge-
schneidert strukturiert 
und selbst verhandelt 
werden

 Strukturierte flexible 
Kapitallösungen (erstrangig 
besichert) für Situationen 
mit erhöhter Komplexität 
ohne Private-Equity-Bezug

 Proprietäre Transaktionen 
mit hohem Anteil an 
stabilen Zinseinkünften, 
gepaart mit strukturiertem 
Upside

Flexible Fremdkapitallösungen für mittelständische 

Unternehmen
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L ANGF R I ST IG  STRUKTUREL L  W ACHSENDER  MARKT  M IT  HOHEM ANTE I L  AN  
PR IMAR IES ,  W AS  D I E  GESUNDE  MARKTSTRUKTUR  UNTERSTRE ICHT

1Mehrheitliche Übernahmen im Rahmen von MBOs, MBIs, Secondary/Tertiary Buy-outs unter Beteiligung eines Finanzinvestors in Deutschland; Quelle: FINANCE, DBAG
²Quelle: DBAG CRM-System 

DBAG I M  PR I VATE -EQ UI TY -M AR KT

BETEILIGUNGSMÖGLICHKEITEN JE QUARTAL²
(AB APRIL 2020 NACH ANLAGESTRATEGIE)

6

62

78

54
65

54
46 41

48

66
56 55

19

8

11

18

18
5 5

Jan-
Mar 
2021

Apr-
Jun 

2021

Jul-
Sep 

2021

Okt-
Dez 

2021

Jan-
Mar 
2022

1

Apr-
Jun 

2022

3

Jul-
Sep 

2022

3

Okt-
Dez 

2022

3

Jan-
Mar 
2023

Apr-
Jun 

2023

Jul-
Sep 

2023

81
86

65

83

72

47
44

51

69

61 60

Langfristige Beteiligungen

MBOs

315 214 (-32 % Vorjahr)

Jan–Sep 2023: 
+17 %

ggü. Vorjahr
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2013 2014

2,7

2015

3,6

2016 2017 2018 2019

4,0

2020

6,6

2021

4,1

2022

+7% CAGR

Anzahl Transaktionen

Wert der Transaktionen (Mrd. Euro)

ANZAHL MBOS UND TRANSAKTIONSVOLUMEN1

(MID MARKET SEGMENT, 50 250 MIO. €)

Davon 
Primaries: 67%

Secondaries/Tertiaries: 
33%
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TRANSAKTIONSTÄTIGKEIT:  ERNEUERUNG DES PORTFOLIOS 
NACH VERÄUßERUNGEN UND INVESTIT IONEN

STR ATEGI E ,  WETTBEWER BSSTÄR KE  UND M AR KTPO S I T I O N

Langfristige Beteiligung

AOE

Zukäufe

7

Avrio Energie TBD1 NOKERA (vereinbart)ProMik (vereinbart)

Veräußerungen

BTV Multimedia PmflexHeytex Cloudflight
(Teilveräußerung)

GMM Pfaudler 
(Teilveräußerung)

Frimo R+S (vereinbart)

Langfristige 
Beteiligung

1 Technische Bau Dienstleistungen
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WERTSTEIGERUNG DURCH BUY-AND-BUILD
STR ATEGI E ,  WETTBEWER BSSTÄR KE  UND M AR KTPO S I T I O N

101 Add-ons in den letzten acht Jahren, davon 
10 vollzogen* im Geschäftsjahr 2022/2023 und 

zwei weitere Add-ons vereinbart

* Insgesamt Eigenkapitalzuführung seitens der DBAG rund 14 Millionen Euro

8

MTWH 
(zwei Add-ons)

akquinet
(zwei vollzogen, 
eins vereinbart)

in-tech Karl Eugen Fischer Operasan
(zwei vollzogen, 
eins vereinbart)

netzkontor 
(zwei Add-ons)
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D IVERS I F I Z I ERTE  PORTF OL IOSTRUKTUR  ZUR  ABF EDERUNG VON MAKRO
R IS IKEN ,  ANTE I L  VON I T  SERV ICES  UND SOF TW ARE  DEUTL ICH  ERHÖHT

STR ATEGI E ,  WETTBEWER BSSTÄR KE  UND M AR KTPO S I T I O N

Portfoliowert nach Branchen in % Bewertung der Wachstumssektoren spiegelt die
jüngste Entwicklung an den Kapitalmärkten 
wider

17%
5% 10%

7%

11%
9%

9% 21%
22%

30%
13%

11%

10%

14%
17%

27%
36% 31%

30.9.2021 30.9.2022 30.9.2023

Industrie und 
IndustryTech

Industrie-
dienstleistungen

Breitband-
Telekommunikation

IT Services und 
Software

Healthcare

Sontiges

100%

Wachstums-
sektoren
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30.9.202130.9.202230.9.2023Portfolio nach 
Sektoren (IFRS/AK)

0.9x1.1x1.2xIndustriesektoren

2.8x1.3x1.3xWachstums-
sektoren

1.4x1.0x1.1xGesamt
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18
15 15 14 13

11 11 11

DBAG

ANZAHL TRANSAKTIONEN IM DEUTSCHEN MBO MARKT 
PRO PE-GESELLSCHAFT, 2012 2021
(Unternehmenswert 50-250 Mio. €)
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MARKTFÜHRERSCHAFT,  HOHER ANTEIL  AN FAMIL IEN-
NACHFOLGEN SPIEGELT REPUTATION DER DBAG WIDER

STR ATEGI E ,  WETTBEWER BSSTÄR KE  UND M AR KTPO S I T I O N

Wettbewerber

Quelle: FINANCE, DBAG

53%

12%

35%

VERKÄUFER IN MID-MARKET MBOS 
in Deutschland, 2013-2022 

Familien und Gründer

Spin-offs

Finanzinvestoren

58%
15%

27%

DBAG MBOs
2013-2022

Familien und Gründer

Spin-offs

Finanzinvestoren



Team aus 33 Investment
Professionals, Senior
Members mit durchschnittlich 18
Jahren PE-Erfahrung
› Starker Interessengleichlauf durch Co-

Investitionen der Senior Members im 
Umfang von 17 Mio. € 

› Hoher Anreiz durch Carried Interest

Unterstützung durch “Executive Circle”
› Netzwerk aus erfahrenen 

Industriepartnern und Beratern
(87 Personen, Stand: 30.09.2023)

› Identifizierung von Beteiligungs-
möglichkeiten und Besetzung von 
Aufsichtsratsposten in Portfolio-
unternehmen

HOCHERFAHRENES INVESTMENT ADVISORY TEAM UND 
AKTIVES NETZWERK

STR ATEGI E ,  WETTBEWER BSSTÄR KE  UND M AR KTPO S I T I O N

11A N A L Y S T E N K O N F E R E N Z  - 3 0 .  N O V E M B E R  2 0 2 3



ENTWICKLUNG DES NETTOVERMÖGENSWERTES
(Mio. €)
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Anstieg des Nettovermögenswertes vor allem 
durch höhere Kapitalmarktmultiplikatoren und 
erfolgreiche Veräußerungen

18 PROZENT STEIGERUNG DES NETTOVERMÖGENSWERTES

1 Adjustiert um Dividendenzahlung von 15,0 Mio. Euro

SEGM ENT  PR I VATE -EQ UI TY - I NVESTM ENTS

579,5

669,4

30.9.2022 30.9.2023 Prognose 
30.9.2023

610-715
+18 %1

Details 
auf 

Folge-
seiten

12

Erreichen der 
oberen Hälfte 
prognostiziert
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POSIT IVE WERTVERÄNDERUNG UND NETTOZUGÄNGE 
BESTIMMEN DIE ENTWICKLUNG DES PORTFOLIOWERTES

SEGM ENT  PR I VATE -EQ UI TY - I NVESTM ENTS

Zugänge
› Hauptsächlich getrieben durch neue 

Investitionen (AOE Group, TBD 
Technische Bau Dienstleistungen, Avrio
Energie) sowie geplante 
Investitionen in bestehende 
Portfolio-unternehmen

Abgänge 

› Hauptsächlich getrieben durch 
Pmflex, BTV Multimedia, partial 
disposals of Cloudflight and GMM 
Pfaudler

Wertänderung

› Getrieben durch positive 
Wertbeiträge aus Veränderungen 
der Multiplikatoren und 
Ergebnisveränderungen

ENTWICKLUNG DES PORTFOLIOWERTES
(Mio. €)

13

63,6

51,6

Portfoliowert 
brutto 30.9.2022

Zukäufe

-50,6

Abgänge Wertänderungen Portfoliowert 
brutto 30.9.2023

567,3

631,9

Details auf 
nächster Seite
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W ERTBE I TRÄGE  HAUPTSÄCHL ICH  AUF GRUND VERÄNDERUNG
MUL T I P L IKATOREN ,  VERÄNDERUNG ERGEBN IS  UND ERF OL GRE ICHER  
VERÄUßERUNGEN

Verschiedenes: Veränderung Wechselkurse, Sonstiges

SEGM ENT  PR I VATE -EQ UI TY - I NVESTM ENTS

39,4

-20,1

51,6

Veränderung 
Ergebnis

-59,4

Veränderung 
Verschuldung

Operative 
Entwicklung

121,0

Veränderung 
Multiplikatoren

-49,3

Verschiedenes Bewertungs-
und Abgangs-

ergebnis

BEWERTUNGSERGEBNIS
(Mio. €)

14

Veränderung Ergebnis
› Positive Ergebnisbeiträge vor allem aus 

den Bereichen IT-Services und 
Software, Breitband-Telekommu-
nikation und Industriedienstleistungen 
getrieben durch verbesserte 
Ergebniserwartungen und Add-ons

Veränderung Verschuldung
› Erhöhte Verschuldung hauptsächlich 

durch fremdfinanzierte Erweiterungen 
im Rahmen der Buy-and-Build-Strategie

Veränderung Multiplikatoren:
› Positive Beiträge durch die Steigerung 

der Peergroup-Multiplikatoren fast aller 
Sektoren, erfolgreiche Veräußerungen 
tragen außerdem zu dem Anstieg bei
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Ergebnis Fondsberatung steigt im Vergleich zum 
Vorjahr leicht an
› DBAG Fund VIII (19.2 Mio. €, 

Vorjahr: 19.1 Mio. €) und DBAG Fund VII 
(17.5 Mio. €, Vorjahr: 16.2 Mio. €), ein neuer von 
der DBAG beratener Fund: 2.4 Mio. €

› Wie erwartet niedrigere Beiträge von DBAG Fund 
VI und DBAG ECF

Ergebnis vor Steuern rückläufig gegenüber 
Vorjahr
› vor allem aufgrund höherer sonstiger 

betrieblicher Aufwendungen und höherer 
Rückstellungen für variable Vergütungen im 
Zusammenhang mit den erfolgreichen 
Veräußerungen, steigenden Kosten für Interim 
Support und IT u.a.

Stabile bis rückläufige Entwicklung im 
Geschäftsjahr 2023/2024 erwartet, getrieben 
durch erwarteten Rückgang der Erträge 
aufgrund planmäßiger Veräußerungen von 
Portfoliounternehmen und steigender 
Aufwendungen

FONDSBERATUNG: ERWARTUNGSGEMÄßE ENTWICKLUNG
VON ERTRÄGEN UND ERGEBNIS

SEGM ENT  FO NDSBER ATUNG

44,3
46,9

15,4
14,0

2021/2022 2022/2023 Prognose 2023/2024
Ergebnis vor Steuern

9-13

28,9 32,9

(MIO. €)

15

Erträge aus dem Fondsgeschäft

Ergebnis vor Steuern
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Verwaltetes oder beratenes
Vermögen (AuM)
› Deutlicher Anstieg mit Start 

der Investitionsperiode neuer 
Fonds
 2016: DBAG Fund VII
 2020: DBAG Fund VIII

› Anschließend planmäßige 
Abnahme i.W. durch 
Veräußerungen

Wachstum des Netto-
vermögenswertes (NAV)
unterbrochen durch
makroökonomische
Veränderungen

Wachstumstreiber für NAV
› Bestehendes Portfolio
› Co-Investitionen an der Seite 

der DBAG-Fonds
› Langfristige Beteiligungen

WEITERES WACHSTUM DES NETTOVERMÖGENSWERTES1

1 Seit Geschäftsjahr 2022/2023, NAV definiert als Vermögen abzüglich sämtlicher Verbindlichkeiten
2 Adjustiert um Dividendenzahlungen und Kapitalerhöhung

PR O GNO SE

303
370 428 444 460 424

699
579

669

2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 2019/2020 2020/2021 2021/2022 2022/2023 Prognose 
2023/2024

Ambition 
2025/2026

675-790

840-980
9 % CAGR2

10-16 % CAGR2

NETTOVERMÖGENSWERT (MIO. €)

1.074

1.776 1.806 1.831 1.704

2.583 2.473 2.504 2.499

30.9.2015 30.9.2016 30.9.2017 30.9.2018 30.9.2019 30.9.2020 30.9.2021 30.9.2022 30.09.2023

11 % CAGR

VERWALTETES ODER BERATENES VERMÖGEN (MIO. €)
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RÜCKZAHLUNG VON KREDITL IN IEN AUS ERFOLGREICHEN 
VERÄUßERUNGEN UND TEILVERÄUßERUNGEN

F I NANZ I E LLE  BAS I S

Finanzmittel 20,0 Mio. Euro
› Verbesserung hauptsächlich aufgrund von 

Veräußerungen und Teilveräußerungen, teilweise 
kompensiert durch Investitionen, was zu einem 
positiven Cashflow aus Investitionstätigkeit von 
48,7 Mio. Euro führte

› Negativer Cashflow aus der 
Finanzierungstätigkeit, hauptsächlich bedingt 
durch die Netto-Rückzahlung von Kreditlinien 
(41,0 Mio. Euro) und die Dividendenzahlung 
(15,0 Mio. Euro)

Weitere Finanzmittel
› In konzerninternen Investmentgesellschaften 

vorhandene Mittel 9.1 Mio. €

Sehr solide Bilanz: Eigenkapitalquote von 95 
Prozent

ENTWICKLUNG DES FINANZMITTELBESTANDS (MIO. €)
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19,2 20,09,3

48,7

30.9.2022 Cashflow aus 
betrieblicher 

Tätigkeit

Cashflow 
aus der 

Investitions-
tätigkeit

-57,2

Cashflow aus 
der 

Finanzierungs-
tätigkeit

30.9.2023



126,7 Mio. € verfügbare Mittel
› 20,0 Mio. € Finanzmittelbestand
› 106,7 Mio. € nicht gezogene Kreditlinien

Wachstumsstrategie treibt Finanzmittelbedarf
› Co-Investitionszusagen jenseits der verfügbaren 

Mittel durch erwartete Rückflüsse aus 
Veräußerungen abgedeckt

› Diese umfassen Co-Investitionen an der Seite der 
DBAG-Fonds und Langfristige Beteiligungen aus 
der eigenen Bilanz

F INANZIELLE BASIS DER MITTELFR IST IG GEPLANTEN
INVESTIT IONEN

F I NANZ I E LLE  BAS I S  

A N A L Y S T E N K O N F E R E N Z  - 3 0 .  N O V E M B E R  2 0 2 3

(Mio. €)

18

65,7

199,3

106,7

244,0

19,2

20,0

30.9.2022 30.9.2023

84,8

126,7
114,4

117,4

Co-Investitionszusagen an der Seite der DBAG Fonds

Finanzmittel

Kreditlinien



Dividende pro Aktie (€)
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Faktoren, die die Festlegung der Dividende 
beeinflussen
› Mittelzuflüsse aus den beiden Segmenten 
› Mittelbedarf für (Co-)Investitionen
› Aufrechterhaltung einer nachhaltigen Dividende
› Kapitalmarktumfeld (Dividendenrendite)

Stabile Dividende
› Bilanzgewinn (HGB) ermöglicht stabile Dividende, auch für Folgejahre

Mindestens 1,00 Euro je Aktie
› Dividendenvorschlag 2022/2023: 1,00 Euro je Aktie, entsprechend einer Rendite von 3,5 Prozent1

Aktienrückkäufe
› Regelmäßigere Aktienrückkäufe in Betracht ziehen

AKTUALIS IERTE AUSSCHÜTTUNGSPOLIT IK

1 auf Basis des durchschnittlichen Xetra-Aktienkurses im Geschäftsjahr 2022/2023 von 28,62 Euro

F I NANZDATE N ,  D I V I DENDE NSTR ATEGI E  UND PR O GNO SE

1,5

0,8

1,6

0,8
1,0

2018/2019 2019/2020 2020/2021 2021/2022 2022/2023
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PROGNOSE
F I NANZDATE N ,  D I V I DENDE NSTR ATEGI E  UND PR O GNO SE

20

1 Am 17. Juli 2023 wurde das Erreichen der oberen Hälfte der bisherigen Prognosebandbreite für Nettovermögenswert prognostiziert
2 Scope 3 umfasst aktuell Dienstreisen und Pendelverkehr

2025/20262023/20242022/2023

AMBITIONPROGNOSEIST PROGNOSE

Steuerungskennzahlen für die finanziellen 
Ziele

840 bis 980675 bis 790669,4610 bis 7151Nettovermögenswert (NAV, Mio. €)

11 bis 169 bis 1314,013 bis 15Ergebnis vor Steuern Fondsberatung (Mio. €)

Steuerungskennzahlen für die 
nichtfinanziellen Ziele

2,62,82,92,4CO2 Fußabdruck (Scope 1-3²) (t CO2 / MA)

68666563Mitarbeiterzufriedenheit (%)

0000Zahlungen aus Regelverstößen (€)
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Plattform für Wachstum positioniert: 
Team verstärkt, Eigenkapitallösungen 

ausgebaut (Langfristige Beteiligungen), 
regionalen Fokus erweitert (Italien)

Starke finanzielle Basis für angestrebtes Wachstum, guter Ruf und 
starke Erfolgsbilanz bei familien- und gründergeführten Unternehmen,

zweistelliges Wachstum des Nettovermögenswerts erwartet (ggü. 9 % historisch betrachtet) 

Attraktives Portfolio mit signifikantem 
Wertsteigerungspotenzial, 

Anteil IT-Services und Software von 
neun auf 22 Prozent gesteigert seit Sept. 2021

GUT ETABLIERTE PLATTFORM FÜR ZUKÜNFTIGES WACHSTUM
GESCHÄFTL I CHER  AUSBL I CK
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