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Erfolgreiches Auftaktquartal mit einer Steigerung des NAVs von

Kurs (Euro) 31,15
Hoch / Tief 52 Wochen 38,30/ 20,45 7% auf 621 Mio. Euro — hohe Transaktionsaktivitat mit lukrati-
Sehltsceldaten ven Exits zeigt deutliches Potenzial — 40 Euro und Buy bestatigt
Land Deutschland Das Unternehmen hat heute den Bericht fiir das erste Quartal 2022/23 verdffent-
Sve,f,Tem Prme S;?:ﬁﬂ: licht und die Zahlen entsprachen unseren Erwartungen und der Guidance des Un-
ISIN DEOCOALTNUT? ternehmens, welche erneut bestétigt wurde. Die Netto-Ertrdge aus dem Beteili-
Ei)l;t;rts)erg D.JBQANSEf gungsgeschaft beliefen sich im ersten Quartal auf tiber 41 Mio. Euro und wurden
'é‘:’:j;ﬁsjam WWW'DB;\&? mafRgeblich von einem Brutto-Bewertungs- und Abgangsergebnis in Hohe von 42,6
Rechnungslegungsstandard IFRS Mio. Euro getrieben. Die Ergebnisveranderung trug hierzu mit nahezu 24 Mio. Euro
:\::rktkapitansiemng (Mio) 19';;58,2 bei wahrend die Veranderung der Verschuldung mit -11,3 Mio. Euro entgegenge-
Anzahl der Aktien (IN”"-) 18;8 wirkt hat. Die operative Entwicklung war somit erneut positiv. Die Veranderung
E:LZ“?ZS;IZJZEZEQ’SZL.O) Bféz,/; durch Kapitalmarktmultiplikatoren lieferte im ersten Quartal einen positiven Wert-
beitrag von 36,5 Mio. Euro, wahrend der Vorjahreswert bei -66,5 Mio. Euro lag.
Bewertung (Multiplikatoren) 2021722 2022123 2023/24e 2024/25¢ Dies liegt an deutlich htheren Kursen zum Stichtag im Vergleich zum Ende des
MarketCap/Ertréige 1051 502 416 3z Oeschéftsjahres 2021/22. Das Vorsteuerergebnis des Segments lag alles in allem
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 6.0 7.6 6.0 43 bei 38,8 Mio. Euro. Der Nettovermogenswert, die wichtige KenngroRe des Seg-
Dividendenrendite 2,6% 5,1% 5,1% 5,1%
ments Beteiligungsgeschéft, konnte seit Geschaftsjahresende 2021/22 um 7% zu-
Bewertungskennzahlen (Mio. Euro) 2021/22e 2022123 2023/24e 202425 |agen ynd ist auf nahezu 621 Mio. Euro angewachsen. Die Ertrage aus dem Fonds-
Nettovermégenswert 5795 6643 7861 8462 geschaft lagen im ersten Quartal bei mehr als 11,1 Mio. Euro. Hier konnte aus dem
Fraebnis Fondsberatung 193 Bs 22 12 ind VIl und dem Fund VI erwartungsgeman hohere Ertrage erzielt werden als
Kennzahlen je Aktie (Euro) 2021/22e 2022/23e 2023/24e 2024125¢ im \/orjahr, wahrend die Ertrage aus dem Fund VI und dem ECF ebenfalls erwar-
EPS (Ergebnis je Aktie) 519 412 523 731 tungsgeman rucklaufig waren. Das Vorsteuerergebnis des Segments lag somit bei
ﬁ;’\i/d;”i:t:: Aktie 38:2 3;2 4128 4;(?2 3,5 Mio. Euro und vollstandig auf Kurs unserer Erwartung. Das Konzernergebnis
lag alles in allem bei 41,6 Mio. Euro.
Finanzdaten (000 Euro) 2021220 2022025 2023f20 202425 |1 ersten Quartal des neuen Geschéftsjahres konnte eine hohe Transaktionsakti-
Gesamtertrage 55726 116799 140.801 182.240 vjitgt erzielt werden. Hier konnten auf der Ankaufsseite vier Add-Ons vollzogen bzw.
:2:3:: E,rrg :?;I,Zm EB7) ;“5’3?2 Zii 133?8: 1252?; vereinbart werden. Auf der Verkaufsseite konnte eine TeilverauBerung vollzogen
Konzernergebnis nach Steuem  -97.564  77.459 98319 137.542 \varden und drei VerauRerungen vereinbart werden. Eine weitere VerauRerung
Aktionarsstruktur wurde vor zwei Tagen (2. Quartal) mit der BTV Multimedia bekanntgegeben. Bei
Festbesitz 3L,7% den VeraufRRerungen konnte das Unternehmen erneut tiberzeugen und trotz der der-
STTeUbESItZ . o83 zeitigen Marktlage sehr lukrative Verkaufserlof3e erzielen. So konnte zum Beispiel
Nachse Termine im November die Beteiligung an Cloudflight nach rund drei Jahren Haltedauer fur
T:uzpéglszaamsn:ﬁ::[ 0 “ iibrnj:: iﬁii mehr als das Vierfache des eingesetzten Kapitals verkauft werden. Durch die Ver-
Analysten Dipl.-Kfm. Stefan Scharff, CREA aulRerung der Beteiligung an Heytex wurde auf3erdem der Fund V abgeschlossen,
Christopher Mehl, MBA, CFA bei welchem ein Gesamtriickfluss des 2,6-Fachen des eingesetzten Kapitals erzielt
werden konnte. Dies weist einmal mehr auf, wie erfolgreich die Wertentwick-
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lung der Beteiligungen der DBAG verlauft und zeigt ebenfalls deutlich auf,
welches Potenzial in den kommenden Jahren noch im derzeitigen Portfolio
liegt. Dieses ist aktuell nur zum 1,1-Fachen der Anschaffungskosten bewertet,
wodurch bei einer dhnlichen Entwicklung in den kommenden Jahren der Portfolio-
wert und der Nettovermégenswert deutliches Wertsteigerungspotenzial ausweisen.
Wir sind mit dem ersten Quartal sehr zufrieden und sehen die langfristigere
Zukunft des Unternehmens und des Portfolios weiterhin sehr optimistisch.
Dies liegt zum einen an dem deutlichen Wertsteigerungspotenzial des Port-
folios und zum anderen an den weiteren lukrativen Ankaufsmadglichkeiten in
den kommenden Jahren. Dies wird auch von der derzeitigen Transaktions-
struktur auf dem Markt unterstitzt, welche im vergangenen Jahr zu zweidrit-
teln aus Primary-Transaktionen bestand, was wir als positives Zeichen fiur die
kommenden Jahre sehen. Wir bestétigen unsere Kaufempfehlung fur die Ak-
tie und behalten unser 40,00 Euro Kursziel bei.
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Deutsche Beteiligungs AG

Sektor: Borsennotierte Private Equity Vorstand:
Gesellschaft

Sub-Sektor: Diversifiziert, Dt. Mittelstand Torsten Grede (CEO)

Region: DACH Tom Alzin

Firmensitz: Frankfurt (Main) Jannick Hunecke

IPO: 1985 Melanie Wiese

Mitarbeiter: 89

Aufsichtsrat:

Dr. Hendrik Otto (Vorsitzender)
IR Contact: Dr. iur Maximilian Zimmerer
Roland Rapelius (roland.rapelius@dbag.de) Axel Holtrup

Dr. Jorg Wulfken

Sonja Edeler

Prof. Dr. Kai C. Andrejewski

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 tiber Co-Investments mit den eigenen DBAG-Fonds ein
diversifiziertes Portfolio an Mittelstdndlern 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 Ertrdge aus Fondsverwaltung und -beratung sowie die
Rickflisse aus den selbst getatigten Investments dar.

Der Schwerpunkt der aufgelegten Private-Equity-Fonds sind Investitionen in gut
positionierte mittelstandische Industrieunternehmen mit Entwicklungspotenzial.
Regionaler Fokus sind iberwiegend auf mittelstandische Unternehmen aus der
DACH-Region. Die Kernsektoren sind im Bereich der Automobilzulieferer, Industrie-
dienstleistungen, industrieller Komponenten sowie Maschinen- und Anlagenbau.
Darliber 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 Ertrége aus diesen
Fondsinvestments setzen sich aus Bewertungs- und Abgangsergebnis sowie
laufenden Ertréagen aus der Beratung und Verwaltung der DBAG-Fonds zusammen.

Die DBAG hat seit ihrer Griindung mehr als 300 mittelstandischen Unternehmen
Eigenkapital zur Verfigung 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 Gberwiegend in Form von
Mehrheitsbeteiligungen als Management-Buy-Out (MBO) tber den DBAG FUND VII|I
sowie als Wachstumskapitalfinanzierungen tber die eigene Bilanz (bisher ECF). Das
aktuell verwaltete und beratene Kapital belduft sich per 30. September 2022 auf
rund 2,5 Mrd. Euro.

Die Eigenkapitalrendite lag im Geschaftsjahr 2020/21 beisehr hohen 44,2% und im
Schnitt der letzten 10 Jahre bei 15%. Ebenfalls wurde die mogliche Wertsteigerung
im Nettovermogenswert sichtbar, welcher unter Bericksichtigung der
ausgeschutteten Dividende im Geschaftsjahr 2020/21 um nahezu 40% gesteigert
werden konnte. Aufgrund der deutlich schwereren und unsichereren
Marktbedingungen folglich der wirtschaftlichen Faktoren und dem Krieg in der
Ukraine wurde das Geschaftsjahr 2021/22 sehr stark von den Entwicklungen des
Kapitalmarktes und durch weniger als erwartete Exits gepragt. Der
Nettovermogenswert war deshalb Riicklaufig auf 574 Mio. Euro und das
Konzernergebnis fiel mit nahezu -100 Mio. Euro deutlich negativ aus. Fir das
laufende Geschaftsjahr wird jedoch wieder mit einer Erholung gerechnet und das
Unternehmen prognostiziert einen NAV im Bereich von 605 Mio. Euro bis 675 Mio.
Euro und ein Konzernergebnis von 70 Mio. Euro bis 80 Mio. Euro.

Quellen: Unternehmensberichte, Unternehmenswebsite, SRC Research

2 | SRC Equity Research
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Konzern-Gesamtergebnisrechnung DBAG

CAGR
DBAG AG 30.09. IFRS (Euro '000) 2019/20 2020/21 2021/22  2022/23e  2023/24e  2024/25e '20/21 - 24/25e
Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft -16.864 178.378 -98.883 76.541 102.334 145.354
Ertrage aus der Fondsverwaltung und -beratung 29.304 42.083 43.156 40.258 38.467 36.886
Ergebnis Fonds- und Beteiligungsgeschaft 12.440 220.461 -55.726 116.799 140.801 182.240 -3,7%
Verénderung -83,8% 1672,2% -125,3% -309,6% 20,5% 29,4%
Personalaufwand -18.397 -23.101 -24.550 -24.329 -27.869 -31.558
Sonstige betriebliche Ertrage 4.534 3.623 3.739 4.088 4.125 3.557
Sonstige betriebliche Aufwendungen -13.911 -14.546 -18.274 -16.874 -16.447 -14.287
Zinsertrag 350 771 28 612 447 282
Zinsaufwand -799 -1.489 -1.135 -1.055 -865 -675
Ubrige Ergebnisbestandteile -28.222 -34.741 -40.192 -37.558 -40.609 -42.681 4,2%
Verénderung -10,5% 23,1% 15,7% -6,6% 8,1% 5,1%
EBT / Ergebnis vor Steuern -15.782 185.720 -95.918 79.241 100.192 139.559
Verénderung -135,0% - -151,6% -182,6% 26,4% 39,3%
Steuern -965 -577 -1.639 -1.753 -1.857 -2.014
Ergebnis nach Steuern -16.747 185.143 -97.557 77.488 98.335 137.545
Veranderung -136,6% - -152,7% -179,4% 26,9% 39,9%
Auf Minderheitsgesellschatfter entfallende
Gewinne/Verluste -9 -9 -7 -29 -16 -3
Konzernergebnis -16.757 185.134 -97.564 77.459 98.319 137.542 -5,8%
Veranderung -136,5% - -152,7% -179,4% 26,9% 39,9%
Key ratios & figures 2019/20 2020/21 2021/22  2022/23e  2023/24e  2024/25e
Margen in %
EBT - 84,2% - 67,8% 71,2% 76,6%
Nettoergebnis - 84,0% - 66,3% 69,8% 75,5%
Kostenquoten
Personalkosten - 10,5% - 20,8% 19,8% 17,3%
Sonstige betr. Aufwendungen - 6,6% - 14,4% 11,7% 7,8%
Steuern - 0,3% - 1,5% 1,3% 1,1%

Profitabilitat

Nettoergebnismarge - 84,0% - 66,3% 69,8% 75,5%
Nettokonzernergebnis/Eigenkapital - 26,5% - 12,1% 13,8% 16,8%
Bewertung

KGV - 2,36 - 5,64 4,45 3,18
Kurs/Buchwert 0,83 0,63 0,75 0,68 0,62 0,53
Dividendenrendite 3,4% 6,9% 3,4% 6,9% 6,9% 6,9%
Marktkapitalisierung/Umsatz - 1,98 - 3,74 3,11 2,40
Pro Aktie

Aktienanzahl (zum Bilanzstichtag) 15.043.994 18.804.992 18.804.992 18.804.992 18.804.992 18.804.992
Ergebnis/Aktie -1,11 9,84 -5,19 4,12 5,23 7,31
Dividende/Aktie 0,80 1,60 0,80 1,60 1,60 1,60
EK/Aktie 28,15 37,16 30,81 34,13 37,76 43,48

Quellen: Unternehmensberichte, Unternehmensprasentationen, SRC Research
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Rating Chronik Datum Rating Aktienkurs Kursziel
DBAG 15.12.2022 Buy 28,45 € 40,00 €
DBAG 05.12.2022 Buy 28,95 € 40,00 €
DBAG 21.10.2022 Buy 23,25 € 40,00 €
DBAG 11.08.2022 Buy 29,20 € 40,00 €
DBAG 18.07.2022 Buy 25,65 € 40,00 €
DBAG 12.05.2022 Buy 28,75 € 48,00 €
DBAG 21.04.2022 Buy 29,55 € 48,00 €
DBAG 08.03.2022 Buy 28,45 € 42,00 €
DBAG 11.02.2022 Buy 37,05 € 50,00 €
DBAG 03.12.2021 Buy 38,95 € 50,00 €
DBAG 18.11.2021 Buy 40,10 € 50,00 €
DBAG 22.10.2021 Buy 37,65 € 50,00 €

Wichtige Hinweise:

Der in dieser Studie genannte Kurs der Deutsche Beteiligungs AG entspricht dem
Kurs der Aktie am 8. Februar 2023. Die Deutsche Beteiligungs AG hat SRC Rese-
arch mit der Research-Betreuung des Unternehmens beauftragt.

Disclaimer © 2023 Herausgeber: SRC-Scharff Research und Consulting GmbH (Kurzname: SRC Research), Klin-
gerstr. 23, D-60313 Frankfurt am Main. Alle Rechte vorbehalten.

Obwohl die in dieser Veroéffentlichung der SRC-Scharff Research und Consulting GmbH enthaltenen Informati-
onen aus sorgfaltig ausgesuchten Quellen stammen, die wir fiir zuverldssig und vertrauenswirdig halten, kon-
nen wir nicht fur die Genauigkeit, Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen garantieren. Jede in dieser
Veroffentlichung geduBerte Meinung gibt das gegenwartige Werturteil des Autors wieder und entspricht nicht
notwendigerweise der Meinung der SRC-Scharff Research und Consulting GmbH und/oder eines Stellvertreters
oder Mitarbeiters. Die in dem Bericht wiedergegebenen Meinungen und Einschdtzungen kénnen ohne Ankiindi-
gung gedndert werden. In dem vom Gesetz erlaubten Umfang Gbernehmen weder der Autor noch die SRC-
Scharff Research und Consulting GmbH irgendeine Haftung fiir die Verwendung dieses Dokuments 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 Ertrage
von Wertpapieren ebenso fallen wie steigen kénnen und dass in Bezug auf die zukiinftige Entwicklung der ge-
nannten Wertpapiere keine Zusicherungen oder Garantien gegeben werden kénnen. Der Autor und die SRC-
Scharff Research und Consulting GmbH und/oder Stellvertreter oder Mitarbeiter verpflichten sich auf freiwilliger
Basis, keine Long- oder Short-Positionen der in diesem Bericht genannten Wertpapieren zu halten und auch
keine Optionen oder andere optionsadhnliche Instrumente (derivative 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 Tei-
len ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der Geschaftsfuhrung der SRC-Scharff Research und Con-
sulting GmbH gestattet. Mit der Annahme dieses Dokuments erkldren Sie sich damit einverstanden, an die vor-
stehenden 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 akzeptiert zu
haben. 4
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