Deutsche Beteiligungs AG WARBURG
(SDAX, Financial Services)

RESEARCH

B Wertindikatoren: EUR Aktien Daten: Beschreibung:
uy SotP 19e: 42,02 Bloomberg: DBAN GR  Beteiligungen an Industrie- und
Reuters: DBANN.DE Serviceunternehmen fiir einen

EUR 42,00 ISIN: DEQ0OA1TNUT7 begrenzten Zeitraum.
Markt Snapshot: EUR Mio. Aktionére: Risikoprofil (WRe): 2018/19e
Marktkapitalisierung: 519 Freefloat 81,9 % Beta: 1,0
Aktienanzahl (Mio.): 15 Family offices 18,1 % KBV: 1,1x

Upside EV: 467 EK-Quote: 94 %
Freefloat MC: 425
@ Trad. Vol. (30T): 1,04 Mio.

Operativ auf Kurs, Q1-Verlust aufgrund niedrigerer Peergroup-Multiplikatoren

EURm Q118/19 Q118/19E Q117/18 yoy FY 18/19E FY 17/18 yoy

Net result of investment activity =211 -16.0 11.7 -280.2% 39.5 341 15.8%
Net result of fund services and

investment activity 7.4 6.7 6.9 6.9% 27.0 28.5 -5.3%
(1) +(2) -13.7 9.3 18.6 -173.5% 66.5 62.7 6.1%
EBT -21.4 -18.0 10.1 -311.5% 36.7 33.6 9.2%
Net income -21.4 -18.0 10.1 -311.8% 36.7 33.6 9.2%
EPS -1.42 -1.20 0.67 -311.9% 2.44 2.23 9.4%

Die negative Abweichung der Q1 2018/19-Zahlen von unseren Prognosen ist auf das Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschéaft zurtickzufiihren,
das mit EUR -21,1 Mio. rund EUR 5 Mio. unter unserer Erwartung lag. Ausschlaggebend fir das negative Ergebnis waren ausschlieBlich
niedrigere Borsenmultiplikatoren, die zur Bewertung des Portfolios der DBAG herangezogen werden. Die schlechte Borsenentwicklung im
Zeitraum Oktober bis Dezember 2018 hatte einen negativen Effekt von EUR 47,8 Mio. Das Ergebnis aus der operativen Entwicklung des
Portfolios stieg dagegen um 3% gegenuber dem Vorjahr auf EUR 21,1 Mio. und spiegelt die erfolgreichen operativen Fortschritte der
Vermogenswerte der DBAG wider. Die Quartalszahlen des Vorjahres wurden um die Bilanzierung von Carried Interest gemaR IFRS 8, die
Bewertung von uneinbringlichen Zinsforderungen gegenuber Portfoliounternehmen und Ertrdge aus der Fondsberatung angepasst. Diese
Effekte haben das Konzernergebnis in Q1 2017/18 um EUR 1,3 Mio. und im GJ 2017/18 um EUR 3,9 Mio. reduziert.

Die DBAG hat ihre Guidance unverandert gelassen. Da die Ergebnisse auf Jahresbasis in Abhangigkeit von VerauRRerungen in der Regel recht
volatil sind, ist der Referenzwert fir die Guidance eines einzelnen Jahres das durchschnittliche Jahresergebnis der letzten finf Jahre. Fur
2018/19 geht die DBAG weiterhin von einem leicht niedrigeren Konzernergebnis (-20% bis -40% nach Unternehmensdefinition) aus, verglichen
mit dem Referenzwert von EUR 48 Mio. Im Vergleich zum GJ 2017/18 bedeutet dies jedoch einen leichten Anstieg um bis zu 20%. Wie immer
beinhaltet die Guidance keine Auswirkungen aus der Portfoliobewertung im Zusammenhang mit Peergroup-Multiplikatoren auf Basis von
Borsenbewertungen. Dies kann jedoch, wie oben gezeigt, einen erheblichen Einfluss auf die Ergebnisse haben. Da die GJ-Ergebnisprognose
auf Bewertungsmultiplikatoren per Ende September 2018 basiert, wies das Management darauf hin, dass die Ergebnisse deutlich unter der
Guidance liegen konnten, wenn sich der Aktienmarkt bis zum Ende des laufenden Geschaftsjahres nicht erholt. Fur die Jahre nach 2019 ist die
DBAG optimistischer und erwartet fir 2019/20 und 2020/21 ein deutlich hoheres Konzernergebnis (>40% nach Unternehmensdefinition) als
2018/19. Dies basiert auf der Erwartung, dass es einige Zeit dauern wird, bis das aktuelle relativ junge Portfolio gereift ist.

Aufgrund der niedrigen Bewertung behalten wir unsere Kaufempfehlung fir die DBAG-Aktie bei. Unser Kursziel betragt bei unveranderten
Schatzungen weiterhin EUR 42 und ergibt sich aus dem Nettovermdgenswert des Private-Equity-Geschéfts sowie dem DCF des
Fondsgeschéfts auf Basis der Schatzungen fiir 2019.
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Deutsche Beteiligungs AG Researcn

Ergebnis Fonds-/Beteiligungsgeschift  Portfolio nach Industrie Konzernergebnis
in Mio. EUR 2017/18; in % in Mio. EUR
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Quelle: Deutsche Beteiligungs AG, Warburg Research Quelle: Deutsche Beteiligungs AG, Warburg Research Quelle: Deutsche Beteiligungs AG, Warburg Research

Unternehmenshintergrund

= Deutsche Beteiligungs AG (DBAG) ist eine bodrsennotierte Beteiligungsgesellschaft, die Management Buyouts (MBOs) und
Wachstumsfinanzierungen durchfihrt.

= DBAG's Geschéaftsmodell beinhaltet das Investieren eigener Mittel zusammen mit Mitteln aus co-investment Fonds. Damit wird eine
breitere Diversifizierung des Portfolios erreicht und attraktive Gebihreneinnahmen erzielt.

Wettbewerbsqualitat

= DBAG's Fokus liegt hauptsachlich auf direkten Investments in ungelistete, operativ gesunde, Deutsche Mittelstandsunternehmen aus
dem Industrie- und Servicesektor, Umsatzvolumen von c. EUR 50m - 500m p.a.

= Differenzierung basiert auf DBAG's langfristigem Track Record, gegrindet 1965, mehr als 300 Private Equity Transaktionen
durchgefihrt.

= Investoren schétzen diese Erfahrungen die nicht leicht von neuen Wettbewerbern repliziert werden kénnen, sowie die durchschnittlich
erzielte Rendite auf das Eigenkapital von 15.2% (15 Jahre Durchschnitt)
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Quelle: Deutsche Beteiligungs AG, Warburg Research Quelle: Deutsche Beteiligungs AG, Warburg Research
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Wertermittlung

2014/15 2015/16 2016/17 2017/18  2018/19e  2019/20e  2020/21e
KBV 1,2 x 1,0 x 1,3 x 1,4 x 1,1 x 1,0 x 1,0 x
Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV) 22,12 26,85 28,97 29,74 30,77 32,84 34,99
EV / Umsatz 7,4 x 4,3 x 3,6 x 7,9 x 7,0 x 5,7 x 5,7 x
EV / EBITDA 13,4 x 6,8 x 4,9 x 14,6 x 12,6 x 8,9 x 8,8 x
EV/EBIT 13,4 x 6,8 x 4,9 x 14,6 x 12,6 x 8,9 x 8,8 x
EV /EBIT adj.* 13,4 x 6,8 x 4,9 x 14,6 x 12,6 x 8,9 x 8,8 x
Kurs / FCF 56,2 x n.a. n.a. 64,6 x 77,0 x 28,6 x 34,2 x
KGV 14,0 x 7,7 X 6,8 x 18,0 x 14,1 x 9,8 x 9,5 x
KGV ber.* 14,0 x 7,7x 6,8 x 18,0 x 14,1 x 9,8 x 9,5 x
Dividendenrendite 3,6 % 4,3 % 3,8% 3,6 % 4,2 % 4,2 % 4,3 %
FCF Potential Yield (on market EV) 7,5 % 14,8 % 20,3 % 6,8 % 7,9 % 11,2% 11,3 %
*Adjustiert um: -
Unternehmensspezifische Kennzahlen

2014/15 2015/16 2016/17 2017/18  2018/19e  2019/20e  2020/21e
Eigenkapital je Aktie 22,16 26,91 29,01 29,76 30,80 32,87 35,02
Rendite auf das Eigenkapital je Aktie 9,9 % 27,2 % 12,8 % 7,8 % 8,8 % 12,0 % 11,5 %
Ergebnis Beteiligungsgeschaft 29 59 86 34 40 55 57
Ertrage Fondsverwaltung/-beratung 19 18 27 29 27 28 29
Ergebnis Fonds- und Beteiligungsgeschaft 48 78 113 63 67 83 86
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In EUR Mio.
Ergebnis Fonds- und Beteiligungsgeschaft
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Bilanz

In EUR Mio. 2014/15 2015/16 2016/17 201718  2018/19e  2019/20e  2020/21e
Aktiva

Immaterielle Vermdgensgegenstande 1 1 1 0 0 0 0
davon Ubrige imm. VG 0 0 0 0 0 0 0
davon Geschéfts- oder Firmenwert 0 0 0 0 0 0 0
Sachanlagen 1 1 1 1 1 2 2
Finanzanlagen 277 330 288 379 384 428 465
Sonstiges langfristiges Vermdgen 0 0 0 0 0 0 0
Anlagevermégen 279 332 290 380 385 430 468
Vorrate 0 0 0 0 0 0 0
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0 0 0 0 0 0 0
Liquide Mittel 28 57 162 119 64 56 49
Sonstiges kurzfristiges Vermdgen 20 15 13 -14 42 42 42
Umlaufvermégen 49 73 174 105 106 98 91
Bilanzsumme (Aktiva) 327 405 464 485 491 528 559
Passiva

Gezeichnetes Kapital 49 53 53 53 53 53 53
Kapitalriicklage 141 174 174 174 174 174 174
Gewinnrlicklagen -4 32 95 108 122 153 186
Sonstige Eigenkapitalkomponenten 117 111 114 114 114 114 114
Buchwert 303 370 436 448 463 494 527
Anteile Dritter 0 0 0 0 0 0 0
Eigenkapital 303 370 437 448 463 495 527
Ruckstellungen gesamt 23 32 26 21 23 25 26
davon Pensions- u. a. langfr. Rickstellungen 9 16 11 12 13 14 14
Finanzverbindlichkeiten (gesamt) 0 0 0 0 0 0 0
davon kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 0 0 0 0 0 0 0
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 0 0 0 0 0 0 0
Sonstige Verbindlichkeiten 1 2 1 16 5 9 6
Verbindlichkeiten 24 35 27 37 28 34 32
Bilanzsumme (Passiva) 327 405 464 485 491 528 559
Kennzahlen

2014/15 2015/16 2016/17 201718  2018/19e  2019/20e  2020/21e

Kapitaleffizienz

ROA 9,7 % 14,9 % 28,3 % 8,8 % 9,5 % 12,3 % 11,7 %
Kapitalverzinsung

Eigenkapital je Aktie 22,16 26,91 29,01 29,76 30,80 32,87 35,02
Rendite auf das Eigenkapital je Aktie 9,9 % 272 % 12,8 % 7,8 % 8,8 % 12,0 % 11,5 %
ROCE (NOPAT) 9.4 % 16,4 % 26,8 % 10,8 % 9,8 % 12,4 % 11,8 %
ROE 8,9 % 14,7 % 20,3 % 7,6 % 8,0 % 1.1 % 10,8 %
Adj. ROE 8,9 % 14,7 % 20,3 % 7,6 % 8,0 % 11,1 % 10,8 %
Bilanzqualitat

Nettoverschuldung -20 -42 -150 -107 -52 -43 -35
Nettofinanzverschuldung -28 -57 -162 -119 -64 -56 -49
Net Gearing -6,4 % -11,3 % -34,4 % -23,8 % -11,1 % -8,6 % -6,6 %
Net Fin. Debt / EBITDA n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Buchwert je Aktie 22,2 26,9 29,0 29,8 30,8 32,9 35,0
Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV) 22,1 26,8 29,0 29,7 30,8 32,8 35,0
Entwicklung Rendite auf das Eigenkapital Entwicklung Eigenkapital je Aktie Dividende je Aktie
je Aktie in Mio. EUR in EUR
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Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research
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Cash flow

In EUR Mio. 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18  2018/19e  2019/20e  2020/21e
Jahresuberschuss/ -fehlbetrag 27 49 82 34 37 53 55
Abschreibung Anlagevermogen 0 0 0 0 0 0 0
Amortisation Goodwill 0 0 0 0 0 0 0
Amortisation immaterielle Vermégensgegenstande 0 0 0 0 0 0 0
Veranderung langfristige Ruckstellungen -1 10 -6 1 1 1 1
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage/Aufwendungen -19 -59 -76 -25 -30 -35 -40
Cash Flow vor NWC-Verdnderung 7 0 0 10 7 19 16
Veranderung Vorrate 0 0 0 0 0 0 0
Veranderung Forderungen aus L+L 0 0 0 0 0 0 0
Veranderung Verb. aus L+L + erh. Anzahlungen 0 0 0 0 0 0 0
Veranderung sonstige Working Capital Posten 0 0 0 0 0 0 0
Veranderung Working Capital (gesamt) 0 0 0 0 0 0 0
Cash Flow aus operativer Tatigkeit [1] 7 0 0 10 7 19 16
Investitionen in iIAV 0 0 0 0 0 0 0
Investitionen in Sachanlagen -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Zugéange aus Akquisitionen 0 0 0 0 0 0 0
Finanzanlageninvestitionen 93 51 104 123 90 95 100
Erlése aus Anlageabgangen 114 56 199 30 106 90 100
Cash Flow aus Investitionstatigkeit [2] 20 4 95 -93 15 -5 0
Veranderung Finanzverbindlichkeiten 0 0 0 0 0 0 0
Dividende Vorjahr -27 -14 -18 -21 -22 -22 -23
Erwerb eigener Aktien 0 0 0 0 0 0 0
KapitalmalRnahmen 0 37 0 0 0 0 0
Sonstiges 0 0 0 0 0 0 0
Cash Flow aus Finanzierungstitigkeit [3] -27 24 -18 -21 -22 -22 -23
Veranderung liquide Mittel [1]+[2]+[3] 0 28 77 -104 1 -8 -7
Effekte aus Wechselkursanderungen 0 0 0 0 0 0 0
Endbestand liquide Mittel 28 57 128 24 64 56 49

Kennzahlen

2014/15 2015/16 2016/17 2017/18  2018/19e  2019/20e  2020/21e
Kapitalfluss
FCF 6 -1 -1 10 7 19 16
Zinsertrage / Avg. Cash 1,6 % 0,2 % 0,1% 0,2 % 0,3 % 0,5% 0,6 %
Zinsaufwand / Avg. Debt n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
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RECHTSHINWEIS / DISCLAIMER

Dieser Research Report (,Anlageempfehlung®) wurde von der Warburg Research GmbH, einer 100%-Tochter der M.M.Warburg & CO (AG & Co.)
KGaA, erstellt; und wird von der M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA weitergegeben. Er ist ausschlieRlich fir den Empfanger bestimmt und darf nicht
ohne deren vorherige Zustimmung an ein anderes Unternehmen weitergegeben werden, unabhangig davon, ob es zum gleichen Konzern gehoért oder
nicht. Er enthalt ausgewahlte Informationen und erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit. Die Anlageempfehlung stitzt sich auf allgemein
zugangliche Informationen und Daten ("Information"), die als zuverlassig gelten. Die Warburg Research GmbH hat die Information jedoch nicht auf ihre
Richtigkeit oder Vollstandigkeit geprift und Ubernimmt fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Information keine Haftung. Etwaige unvollstandige
oder unrichtige Informationen begriinden keine Haftung der M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA oder der Warburg Research GmbH fir Schaden
gleich welcher Art, und M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH haften nicht fir indirekte und/oder direkte Schaden
und/oder Folgeschaden. Insbesondere Ubernehmen M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH keine Haftung fir in diesen
Anlageempfehlungen enthaltene Aussagen, Planungen oder sonstige Einzelheiten beziiglich der untersuchten Unternehmen, deren verbundener
Unternehmen, Strategien, Markt- und/oder Wettbewerbslage, konjunkturelle und/oder gesetzliche Rahmenbedingungen usw. Obwohl die
Anlageempfehlung mit aller Sorgfalt zusammengestellt wurde, kénnen Fehler oder Unvollstandigkeiten nicht ausgeschlossen werden. M.M.Warburg &
CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH, deren Anteilseigner und Angestellte Ubernehmen keine Haftung fiir die Richtigkeit oder
Vollstandigkeit der Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen oder Schllsse, die aus in dieser Analyse enthaltenen Informationen abgeleitet werden.
Soweit eine Anlageempfehlung im Rahmen einer bestehenden vertraglichen Beziehung, z.B. einer Finanzberatung oder einer ahnlichen Dienstleistung,
ausgehandigt wird, ist die Haftung der M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und der Warburg Research GmbH auf grobe Fahrlassigkeit und Vorsatz
begrenzt. Sollten wesentliche Angaben unterlassen worden sein, haften M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH flr
einfache Fahrlassigkeit. Der Hohe nach ist die Haftung von M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH auf Ersatz von
typischen und vorhersehbaren Schaden begrenzt. Die Anlageempfehlung stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots
zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers dar. Es ist mdglich, dass Gesellschafter, Geschaftsleitung oder Angestellte der M.M.Warburg & CO (AG &
Co.) KGaA, der Warburg Research GmbH oder mit ihr verbundenen Unternehmen in verantwortlicher Stellung, z.B. als Mitglied des Aufsichtsrats, in
den in der Analyse genannten Gesellschaften tatig sind. Die in dieser Anlageempfehlung enthaltenen Meinungen kdnnen ohne Ankiindigung geandert
werden. Alle Rechte vorbehalten.

URHEBERRECHTE

Das Werk einschlieBlich aller Teile ist urheberrechtlich geschutzt. Jede Verwendung auflerhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung unzuldssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und
Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.

ERKLARUNG GEMAR § 85 WPHG/MAR/MIFID Il EINSCHL. DELEGIERTE VERORDNUNGEN (EU) 2016/958 UND (EU) 2017/565

Die Bewertung, die der Anlageempfehlung fiir das hier analysierte Unternehmen zugrunde liegt, stiitzt sich auf allgemein anerkannte und weit
verbreitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie z.B. DCF-Modell, Free Cash Flow Value Potential, Peer-Gruppen- Vergleich oder Sum-of-the-
parts-Modell (siehe auch http://www.mmwarburg.de/disclaimer/disclaimerG.htm#Bewertung). Das Ergebnis dieser fundamentalen Bewertung wird
angepasst, um der Einschatzung des Analysten beziiglich der zu erwartenden Entwicklung der Anlegerstimmung und deren Auswirkungen auf den
Aktienkurs Rechnung zu tragen.

Unabhangig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht das Risiko, dass das Kursziel nicht erreicht wird, z.B. aufgrund unvorhergesehener
Veranderungen der Nachfrage nach den Produkten des Unternehmens, Anderungen des Managements, der Technologie, der konjunkturellen
Entwicklung, der Zinsentwicklung, der operativen und/oder Materialkosten, des Wettbewerbsdrucks, des Aufsichtsrechts, des Wechselkurses, der
Besteuerung etc.. Bei Anlagen in auslandischen Markten und Instrumenten gibt es weitere Risiken, etwa aufgrund von Wechselkursanderungen oder
Anderungen der politischen und sozialen Bedingungen.

Diese Ausarbeitung reflektiert die Meinung des jeweiligen Verfassers zum Zeitpunkt ihrer Erstellung. Eine Anderung der der Bewertung
zugrundeliegenden fundamentalen Faktoren kann nachtraglich dazu fiihren, dass die Bewertung nicht mehr zutreffend ist. Ob und in welchem
zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden.

Es wurden zusétzliche interne und organisatorische Vorkehrungen zur Pravention oder Behandlung von Interessenkonflikten getroffen. Hierzu zahlt
unter anderem die raumliche Trennung der Warburg Research GmbH von M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und die Schaffung von
Vertraulichkeitsbereichen. Dadurch wird der Austausch von Informationen verhindert, die Interessenkonflikte von Warburg Research in Bezug auf den
analysierten Emittenten oder dessen Finanzinstrumenten begriinden kénnen.

Die Analysten der Warburg Research GmbH beziehen keine Vergitung - weder direkt noch indirekt - aus Investmentbanking-Geschaften von
M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA oder eines Unternehmens der Warburg-Gruppe.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Anlageempfehlung angegeben werden, sind Schlusskurse des dem jeweiligen ausgewiesenen
Veroffentlichungsdatums vorangegangen Bérsenhandelstages, soweit nicht ausdriicklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird.

M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH unterliegen der Aufsicht durch die BaFin — Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht. M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA unterliegt dariiber hinaus der Aufsicht der Europaischen Zentralbank (EZB).

QUELLEN

Wenn nicht anders angegeben von Warburg Research, stammen alle kursrelevanten Daten und Consensus Schatzungen von FactSet.
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Deutsche Beteiligungs AG ‘FIXEASIE:ABFS:EG

Zusatzliche Informationen fiir Kunden in den USA

1. Dieser Research Report (der ,Report”) ist ein Produkt der Warburg Research GmbH, Deutschland einer 100%-Tochter der M.M.Warburg & CO (AG
& Co.) KGaA, Deutschland (im Folgenden zusammen als ,Warburg” bezeichnet). Warburg ist der Arbeitgeber des jeweiligen Research-Analysten, der
den Report erstellt hat. Der Research-Analyst, hat seinen Wohnsitz aufRerhalb der USA und ist keine mit einem US-regulierten Broker-Dealer
verbundene Person und unterliegt damit auch nicht der Aufsicht eines US-regulierten Broker-Dealer.

2. Zur Verteilung in den USA ist dieser Report ausschlief3lich nur an ,grofe institutionelle US-Investoren® gerichtet, wie in Rule 15a-6 gemaf dem U.S.
Securities Exchange Act von 1934 beschrieben.

3. Alle Empfanger dieses Reports sollten Transaktionen in den im Report erwahnten Wertpapieren nur tber J.P.P. Euro-Securities, Inc., Delaware,
durchfiihren.

4. J.P.P. Euro-Securities, Inc. erhalt oder nimmt keinerlei Vergltung fir die Verbreitung der Research-Reports von Warburg an.

Hinweis gem. § 85 WpHG und Art. 20 MAR auf mogliche Interessenkonflikte in Bezug auf analysierte Unternehmen:

Warburg Research oder mit diesem verbundene Unternehmen oder ein fur die Erstellung der Analyse verantwortlicher Mitarbeiter dieser

- Unternehmen halten an dem Grundkapital des analysierten Unternehmens eine Beteiligung von mehr als 5%.

Warburg Research oder mit diesem verbundene Unternehmen waren innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate an der Fiihrung eines
-2- Konsortiums fir eine Emission im Wege eines 6ffentlichen Angebots von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder deren
Emittenten Gegenstand der Anlageempfehlung sind.

Mit Warburg Research verbundene Unternehmen betreuen Finanzinstrumente, die selbst oder deren Emittenten Gegenstand der

-3-
Anlageempfehlung sind, an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen.
MMWB, Warburg Research oder ein verbundenes Unternehmen hat mit dem Emittenten eine Vereinbarung Uber die Erbringung von
4 Investmentbanking- und/oder Wertpapierdienstleistungen getroffen und die betreffende Vereinbarung war die vorausgegangenen 12
Monate in Kraft oder es ergab sich flr diesen Zeitraum auf ihrer Grundlage die Verpflichtung zur Zahlung oder zum Erhalt einer Leistung oder
Entschadigung - vorausgesetzt, dass diese Offenlegung nicht die Offenlegung vertraulicher Geschéftsinformationen zur Folge hat.
5 Das die Analyse erstellende Unternehmen oder ein mit ihm verbundenes Unternehmen hat mit dem analysierten Unternehmen eine
Vereinbarung zu der Erstellung der Anlageempfehlung getroffen.
6 Mit Warburg Research verbundene Unternehmen handeln regelméBig Finanzinstrumente des analysierten Unternehmens oder von ihnen
abgeleitete Derivate.
Warburg Research oder mit diesem verbundene Unternehmen halten an dem gesamten emittierten Aktienkapital des analysierten
-6a- . i
Unternehmens eine Nettokaufposition von mehr als 0,5%.
6b Warburg Research oder mit diesem verbundene Unternehmen halten an dem gesamten emittierten Aktienkapital des analysierten
Unternehmens eine Nettoverkaufsposition von mehr als 0,5%.
6c Der Emittent halt Anteile von liber 5% des gesamten emittierten Kapitals von Warburg Research oder mit diesem verbundenen
Unternehmen.
7 Das die Analyse erstellende Unternehmen, mit diesem verbundene Unternehmen oder ein Mitarbeiter dieser Unternehmen hat sonstige
bedeutende Interessen im Bezug auf das analysierte Unternehmen, wie z.B. die Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen.
Unternehmen Disclosure Link zu historischen Kurszielen und Ratingdanderungen (letzte 12 Monate)
Deutsche Beteiligungs AG 3,5 http://www.mmwarburg.com/disclaimer/disclaimer_de/DEO00ATITNUT7.htm
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ANLAGEEMPFEHLUNG

Anlageempfehlung: Erwartete Entwicklung des Preises des Finanzinstruments bis zum angegebenen Kursziel, nach Meinung des dieses
Finanzinstrument betreuenden Analysten.

Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten

-K- Kaufen:
auten 12 Monaten steigt.
H Halten: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten
) 12 Monaten weitestgehend stabil bleibt.
Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten
-V- Verkaufen: .
12 Monaten fallt.
- Empfehlung ausgesetzt: Die Informationslage lasst eine Beurteilung des Unternehmens momentan nicht zu.

WARBURG RESEARCH GMBH - ANALYSIERTES UNIVERSUM NACH ANLAGEEMPFEHLUNG

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 134 65
Halten 59 29
Verkaufen 6 3
Empf. ausgesetzt 7 3
Gesamt 206 100

WARBURG RESEARCH GMBH - ANALYSIERTES UNIVERSUM NACH ANLAGEEMPFEHLUNG ...

unter Bericksichtigung nur der Unternehmen, fir die in den vergangenen 2zwdlf Monaten wesentliche -
Wertpapierdienstleistungen erbracht wurden.

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 31 76
Halten 8 20
Verkaufen 0 0
Empf. ausgesetzt 2 5
Gesamt 41 100

KURS- UND EMPFEHLUNGSHISTORIE [DEUTSCHE BETEILIGUNGS AG] AM [08.02.2019]

470 Im Chart werden Markierungen angezeigt, wenn die Warburg
@0 Research GmbH in den vergangenen 12 Monaten das Rating
450

aio geandert hat. Jede Markierung représentiert das Datum und den
430 Schlusskurs am Tag der Ratinganpassung.
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