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Die DBAG hat am 10. Marz ihren Geschaftsbericht 2025 verdoffentlicht. Die
Gesellschaft kann auf eine gute operative Performance in wirtschaftlich wei-
ter herausfordernden Zeiten blicken. Der NAV je Aktie stieg von 35,78 Euro
Ende 2024 um 1,6% auf 36,37 Euro Ende 2025. Unsere Schatzung lag mit
36,25 Euro etwas tiefer. Der Im Juli gegebene Forecast von 35 Euro bis 38
Euro wurde somit klar erreicht. Ebenso beim NAV, der am Jahresende 2025
bei rund 640 Mio. Euro lag und damit unserer Prognose und der gegebenen
Range von 625 Mio. bis 665 Mio. Euro voll entsprach. Ebenso wichtig wie
der stabile NAV ist die aktionarsfreundliche Ausschiittungspolitik, die sich an
der stabilen Dividendenzahlung von 1 Euro fir das Geschaftsjahr und in den
Aktienrlckkaufprogrammen der Jahre 2024 und 2025 zeigte. Insgesamt wur-
denin 2025 im Rahmen der beiden Aktienriickkaufprogramme rund 584 Tau-
send Aktien fur knapp 14,5 Mio. Euro zuriickgekauft. Insgesamt ergab sich
in 2025 Uber die Dividende und den Share Buyback eine stattliche Summe
von 2,07 Euro pro Aktie. Bezogen auf den aktuellen Kurs ist das eine sehr
lippige Rendite von iliber 8%. Neben dem Nettoinventarwert und der Aus-
schittung wusste auch das Ergebnis aus der Fondsberatung zu tGberzeugen.
Hier wurde die Guidance fiir das operative Ergebnis auf EBITA Basis auf 10
bis 15 Mio. Euro gesetzt und erreichte mit 14,3 Mio. Euro das obere Ende.
Uns erscheinen neben den positiven Performancekennzahlen der aktuelle
Deal Flow und die Aussichten fiir Wachstum und Wertzuwachs aus dem be-
reits erworbenen Portfolio fast noch wichtiger, da sich die europdische Wirt-
schaft in einem Transformationsprozess zu mehr Digitalisierung und schlan-
keren Strukturen befindet. Die Gesellschaft bietet sehr gefragte Beteiligungs-
und Finanzierungslésungen fir den Mittelstand, unabhdngig ob Private
Equity oder Private Debt und unabhangig, ob Mehrheits- und Minderheits-
beteiligung. Man kann passgenaue und flexible Losungen liefern und genau
dafir ist die DBAG bekannt und wird von vielen Mittelstandlern geschatzt.
Erst recht in Zeiten groRer geopolitischer Umbriiche und der Schwierigkeit
fiir konkrete Prognosen fiir die internationalen Absatzmarkte. Man hat in
2025 mit rund 149 Mio. Euro sehr viel investiert und sich so das Potenzial
erschlossen, kiinftig gemeinsam mit den Portfoliofirmen Werte zu heben.
Die FinMatch AG als mittelstdndische Finanzierungsplattform ist ein promi-
nentes Beispiel und die MAIT GmbH als flihrender IT-Berater und Softwarein-
tegrationshaus ein anderes. Neben der Equity Seite gab es auch im Bereich
Private Debt 3 Transaktionen in 2025, so dass dort nun aktuell schon 84 Mio.
Euro investiert sind. Nicht nur auf der Einkaufsseite war man aktiv, auch auf
der Verkaufsseite gelang mit dem Verkauf der duagon AG aus dem DBAG
Fund VII an einen strategischen Kaufer ein attraktiver Exit, bei dem die ur-
spriingliche Investition mehr als verdoppelt wurde. Die DBAG verfiigt insge-
samt liber ein reifes Portfolio, mehr als die Hilfte der Beteiligungen sind
schon mindestens 5 Jahre im Bestand. Das wird bald weitere attraktive
Exits erméglichen, wobei ein gutes Timing den Ertrag maximiert. Ein attrak-
tives Portfolio in zahlreichen Wachstumsbranchen und ein erfahrenes Be-
teiligungsmanagement runden eine giinstige Bewertung und die hohe Aus-
schiittung ab. Wir bestdtigen unser Buy Rating und erwarten weitere at-
traktive Exits wie den Kraft & Bauer Verkauf aus dem DBAG Fund VII, der
nur einen Tag nach dem Geschiftsbericht am 11. Marz vermeldet wurde.
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Die Deutsche Beteiligungs AG ist eine im SDax bérsennotierte Private-Equity-Gesellschaft,
die geschlossene Private-Equity-Fonds einerseits initiiert und verwaltet und ausserdem
Uber Co-Investments mit den eigenen DBAG-Fonds ein diversifiziertes Portfolio an Mittel-
standlern aus der DACH-Region und Italien in unterschiedlichen "Reifegraden" halt. Die
DBAG hat im deutschen Mittelstand jahrzehntelange Erfahrung und einen exzellenten
Track Record aus Giber 400 Transaktionen, vor allem fir Management Buyouts und in der
Strukturierung von Nachfolgel6sungen fur mittelstandische Unternehmen. Damit belegt
die DBAG regelmassig den Spitzenplatz beim FINANCE Magazin im deutschen Private
Equity Midmarket. Die beiden wesentlichen Einkommensquellen stellen somit die Ertrage
aus Fondsverwaltung und -beratung sowie die Riickfliisse aus den selbst getatigten Invest-
ments an der Seite der DBAG Fonds dar. Der Schwerpunkt der aufgelegten Private-Equity-
Fonds sind Investitionen in gut positionierte mittelstdndische Industrieunternehmen mit
Entwicklungspotenzial. Regionaler Fokus sind Uberwiegend auf mittelstandische Unter-
nehmen aus der DACH-Region, aber auch Italien, hier vor allem das industriell gepragte
Norditalien. Die Kernsektoren sind im Bereich der klassischen Industrie und Industrie-
technologie mit einem Anteil von knapp 30%. Dazu kommen die Zukunftsbranchen IT
Services & Software, Digitalisierung, Healthcare sowie Environment, Energy und
Infrastruktur und Business Services. Diese Zukunftsbranchen haben mittlerweile bereits
einen Anteil am Gesamtportfolio von fast 70%.

Die DBAG hat seit ihrer Griindung in 1965 mehr als 400 mittelstandischen Unternehmen
Eigenkapital zur Verfliigung gestellt. Daraus resultiert ein im deutschen Markt heraus-
ragendes Know-How, Netzwerk und langjahrige Erfahrung in der operativen Begleitung
und erfolgreichen Entwicklung von Portfoliounter-nehmen. Die Beteiligungsformen sind
vielfaltig, erfolgen aktuell jedoch Uberwie-gend in Form von Mehrheitsbeteiligungen als
Management-Buy-Out (MBO) tber den DBAG FUND VIII sowie als Wachstumskapital-
finanzierungen tber die eigene Bilanz (bisher ECF). Im Herbst 2023 wurde ausserdem eine
Mehrheitsbeteiligung an der ELF Capital Group, einem filhrendem deutschen Private-Debt-
Anbieter, bekanntgegeben, wodurch die DBAG nunmehr auch privates Fremdkapital fir
den Mittelstand bereit-stellt und somit das Angebot an flexiblen Finanzierungslésungen
signifikant erweitern konnte. Bis Ende 2025 wurden Gber ELF Capital bereits 4 Finanzierun-
gen in Hohe von rund 84 Mio. Euro strukturiert. Das insgesamt verwaltete und beratene
Kapital belauft sich per 31.12.2025 auf rund 2,7 Mrd. Euro (31.12.2024: 2,8 Mrd. Euro).

Nachdem in 2025 der Nettovermogenswert je Aktie (NAV) als zentrale Steuerungskenn-
zahl im Vergleich zum Vorjahrum 1,6% auf 36,37 Euro erh6ht werden konnte, erwartet
das Management fiur das laufende Geschaftsjahr 2026 einen NAV je Aktie in einer Band-
breite von 36 Euro bis 40 Euro, was also trotz der weiter schwierigen konjunkturellen
Situation eine stabilen NAV bzw. eine Steigerung um bis zu 10% bedeutet. Auf mittlere
Sicht bis zum Jahr 2028 wird eine deutliche Steigerung des NAV je Aktie auf eine Range von
41 Euro bis 48 Euro erwartet, was einer Steigerung in 3 Jahren von rund 13% bis 30%
entsprechend wiirde. Uns erscheint dies vor dem Hintergrund des attraktiven Portfolio-
Mix und des zunehmenden Reifegrads der Firmen im DBAG Fund VIl und Fund VIII, der
attraktive Verkaufe erlauben sollte, auch realistisch. Das operative Ergebnis (EBITA) in der
Fondsberatunglagin 2025 bei rund 14 Mio. Euro fastam oberen Ende der gegebenen
Guidance, sollte aber eingedenk weiterer Exits aus den Funds im laufenden Geschaftsjahr
2026 deutlich ricklaufig sein. Hier steht eine Guidance von 5 bis 9 Mio. Euro. Mittelfristig
bis 2028 sollte aufgrund der Auflegung neuer Fonds das EBITA wieder auf einen zwei-
stelligen Bereich von 11 bis 17 Mio. Euro zurlickkehren. Auch das erscheint uns realistisch.
Nach der Ausschittung von 1,00 Euro fiur die letzten Geschaftsjahre wird auch fur das
Geschaftsjahr 2025 der Hauptversammlung am 2. Juni 2026 eine Ausschittung von 1,00
Euro je Aktie vorgeschlagen.

Quellen: Unternehmensberichte, Unternehmenswebsite, SRC Research
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Uber eine Buy-and-Build Strategie
wurde duagon in 8 Jahren zum fiih-
renden Anbieter fiir Embedded
Electronics fiir die Bahnindustrie.

Der Verkauf an einem sehr nam-
haften strategischen Investor
spricht fiir sich.

Die ein Jahr nach duagon vom Fund
VIl gekaufte Kraft & Bauer war
ebenfalls ein Leuchtturm MBO des
Siebener Fond in einer sehr attrak-
tiven industriellen Nische

Der nun erfolgte Verkauf an ein
namhaftes Family Office spricht
ebenfalls fiir sich.
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Zwei attraktive Exits aus dem Siebener-Fonds: duagon und Kraft & Bauer

Die DABG verfligt Gber ein relativ reifes Portfolio an Gesellschaften, die hauptsédchlich dem
Fund VIl und dem Fund VIl zuzuordnen sind. Vereinzelt gibt es noch Gesellschaften aus dem
adlteren Fund VI, der nach zweimaliger Verlangerung im Februar 2026 nach dem Bilanzstich-
tag in die Liquidation Gbergangen ist. Der groRte Teil der Beteiligungen an den Portfoliofir-
men ist dem Siebener und dem Achter Fonds zuzuordnen und gerade bei reiferen Siebener

Fonds kam es zuletzt zu sehr erfreulichen VerduRerungen.

duagon AG - erfolgreicher Verkauf an Knorr-Bremse AG als strategischen Kaufer

Bereits Ende September hat die Gesellschaft gemeldet, dass die Beteiligung an der Schwei-
zer duagon AG, einem flihrenden Anbieter von Hardware- und Softwareldsungen fiir sicher-
heitsrelevante Anwendungen im Verkehrsbereich, vornehmlich der Bahnindustrie, an das
im MDax gelistete Miinchener Unternehmen Knorr-Bremse AG verkaufen konnte. Die DBAG
hat sich mit dem DBAG Fund VII Mitte 2017 im Rahmen eines Management Buy-Outs an der
Gesellschaft mehrheitlich beteiligt. Die duagon, die in 2025 einen Umsatz von rund 142 Mio.
CHF erwirtschaftete, war tibrigens der erste MBO eines DBAG Fonds in der Schweiz. Die
Buy-and-Build Strategie hat hier gut gegriffen, man hat die internationale Prasenz der Firma
erheblich verbessern kdnnen und den Fokus auf die sinnvolle Erweiterung der Produktpa-
lette mit dem Fokus auf neue Netzwerktechnologien gelegt. Damit hat man die Marktfiih-
rerschaft in einem infrastruktur-kritischen Bereich erreicht und tiber die Jahre auch gefes-
tigt. Der jetzt im September verkiindete und im Januar 2026 vollzogene Verkauf an einen
namhaften strategischen Investor wie Knorr-Bremse verdeutlicht die strategische Relevanz,
die sich duagon in den letzten acht Jahren unter der DBAG Regie aufgebaut hat.

In einer herausfordernden Zeit, in der rund 40% des Verkaufsmarktes von Secondary Buy-
Outs an den nachsten Finanzinvestor bestimmt werden (ein Anteil, der 2020 noch bei nur
etwa 25% lag), kann man den duagon Verkauf durchaus als Meilenstein und Ritterschlag

betrachten. Die urspriingliche Investition konnte mehr als verdoppelt werden.

Kraft & Bauer — erfolgreicher Verkauf an die Beteiligungsgesellschaft der Familie Grohe

Etwa ein Jahr nach der duagon, im September 2018, wurde die schwabische Kraft & Bauer
Holding GmbH mehrheitlich vom DBAG Fund VII und der DBAG ibernommen. Verkaufer
waren damals der Schweizer Finanzinvestor Invision und die Griinderfamilie Bauer. Das Un-
ternehmen gehorte schon damals zu den fiihrenden Anbietern fir Brandschutzsysteme fiir
Werkzeugmaschinen und die DBAG erkannte schon damals die mit diesem Management
Buy-Out potentiell mogliche Value Accretion im Bereich teurer und teils infrastruktur-kriti-
scher Prazisionswerkzeugmaschinen, die aus einer Erweiterung der geografischen Prasenz
und der Produktpalette sowie des Serviceangebots ergeben wiirde. Ein Tag nach Veroffent-

lichung des 2025er Geschaftsberichts, also am 11. Marz 2026, hat die DBAG nun die Verau-



17 | Marz | 2026
Deutsche Beteiligungs AG

Die FinMatch AG ist in einem sehr
schnell wachsenden Markt fiir
Fremdkapitalfinanzierungen unter-
wegs, der sich immer mehr profes-
sionalisiert und digitaler wird.

Die DBAG konnte sich hier in einem

proprietdren Deal Anteile fiir das
eigene Buch sichern.
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Rerung dieser Gesellschaft nach gut sieben Jahren Haltedauer an die Beteiligungsgesell-
schaft der Familie Grohe bekannt gegeben, die Syngroh Capital GmbH. Die Ubergabe des
Staffelstabs fir die nachsten Wachstumsschritte an ein so namhaftes Family Office spricht
flr sich und ist Beleg fiir den Aufbau eines relativ konjunkturresistenten Geschaftsmodells

in einer industriellen Nische, die fiir Wettbewerber relativ schwierig angreifbar ist.

Beide obigen MBO-Erfolgsgeschichten zeigen, dass die DBAG in den letzten Jahrzehnten
durch ihre Erfahrung fast schon einen Automatismus aufgebaut hat, insbesondere bei Nach-
folgesituationen die wirklich ,richtig guten” Management Buy-Outs am Private Equity Markt

zu identifizieren, wo mit

1) Operativen Verbesserungen
2) Einer klaren Positionierung (produktweise wie geografisch)

3) Konsequenten Umsetzung von Wachstumsstrategien

selbst in einem aktuell schwierigen konjunkturellen Umfeld ein Wertzuwachs und eine ver-
besserte Marktposition des Zielunternehmens erreicht werden kann, die sich dann im Exit
in einer lukrativen Rendite widerspiegelt und die dann die hohen Ausschittungen fir die
DBAG-Aktionare (direkt oder indirekt durch Aktienriickkaufprogramm) ermdoglicht. Wir sind
uns sicher, dass der Deal Flow hoch bleiben wird, weil es in den DBAG Funds VI, VIl und VIII
einige Unternehmen gibt, die tGber die Marktreife verfligen wie duagon und Kraft & Bauer.
Mehr als 50% der Portfoliofirmen der DBAG haben einen ,Reifegrad” von 5 Jahren oder
mehr. Nattrlich kommt es auf das richtige Timing an (gerade wenn die allgemeine Konjunk-
tur nur wenig Rickenwind gibt) und natdrlich braucht es Zeit, den ,richtigen” Kaufer zu
identifizieren, aber die Wahrscheinlichkeit auf ahnliche gewinnbringende Deals sollte ten-

denziell in 2026 und 2027 steigen.

Auch auf der Kauf-Seite neue interessante Firmen wie FinMatch und MAIT

Schaut man auf die Kauf-Seite, so hat sich gerade im Sommer 2025 einiges getan. Im Juli
2025 wurde aus den Mitteln der eigenen Bilanz eine signifikante Minderheitsbeteiligung an
der Stuttgarter FinMatch AG erworben. FinMatch ist die fiihrende digitale Corporate
Finance Plattform und ermoglicht den Austausch und die Vertragsschliessung zwischen
Mittelstandlern und Gber 1.000 Finanzierungspartnern zum Zwecke der Unternehmens-
finanzierung.

Bei dem Kauf von FinMatch Anteilen handelte es sich um eine proprietare Transaktion, bei
der sich die DBAG am Unternehmen im Anschluss and en direkten Dialog mit den griindern
der Plattform beteiligen durfte. FinMatch wachst schnell und tréagt dem Trend Rechnung,

dass sich auch der Mittelstand zunehmend unabhangiger von Bankfinanzierungen machen

4
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Der Markt fiir Fremdfinanzierun-
gen im Mittelstand ist ein riesiger
Milliardenmarkt.

Und er professionalisiert sich ge-
rade und wird digitaler.

Die Erfolgsgeschichte der Interhyp
AG aus den frithen Zweitausender-
jahren im Bereich private Baufi-
nanzierung mag da ein interessan-
tes Beispiel sein.

MAIT gehort jetzt schon zu den
Marktfithrern in Deutschland, kann
aber im Rahmen einer Buy-and-
Build Strategie noch starker inter-
national wachsen und Potenziale
zum Cross-Selling heben.
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mochte und mit geeigneten Finanzierungspartnern kommunizieren méchte. FinMatch prift
die Kreditanfragen vorab, wobei es um grossvolumige Finanzierungsanfragen ab 1 Mio. Euro
geht. Der potentielle Finanzierungspartner erhdlt nur die Anfragen, die auf sein
Finanzierungsprofil und seine Besicherungsanforderungen auch wirklich passen.

Die DBAG hat hier friihzeitig erkannt, dass ein sehr schnell wachsender und lukrativer Markt
entsteht und sich demnach Anteile gesichert. Schon jetzt gibt es seit der Griindung in 2019
Uber 750 erfolreiche Finanzierungsprojekte tber diese Plattform, die ein Volumen von mehr
als 10 Mrd. Euro erreicht haben. Der Markt fiir Fremdfinanzierungen im Mittelstand ist ein
riesiger Milliardenmarkt. Und er professionalisiert sich gerade und wird digitaler. Man
denke zuriick an die in 1999 gegriindete Interhyp AG fir die Vermittlung privater
Baufinanzierungen, die in den Zweitausender-Jahren so relssierte. Und die dann in 2008 an
die niederldndische ING Direct verkauft wurde.

FinMatch ist ein sehr klassiches Asset Light Geschaftsmodell, in dem man ohne hohen
Kapitaleinsatz mit der richtigen Technologie und einer hohen Skalierung der
Geschéftsprozesse im Vermittlungsprozess sehr viel bewirken kann. FinMatch ist dabei

nicht nur eine Plattform, sondern versteht sich als ganzheitlicher Anbieter fiir LOsungen zur

Realisierung von Wachstums- oder Investitionsplanen.

Nur wenig spater nach dem FinMatch-Einstieg, im September 2025, gelang auf der Kauf-
Seite ein Meilenstein fiir den DBAG Fund VIII mit der kompletten Ubernahme der MAIT
GmbH im Rahmen eines Management Buy-Outs. Im Verlauf der Transaktion haben sich die
Geschéftsfuhrer und weitere flihrende Manager an der Gesellschaft beteiligt. Die Gesell-
schaft ist ein fihrender Digitalisierungspartner fiir den Mittelstand, der Firmen hilft, ERP-
Software einschliefRlich Cloud- und Managed Services zu nutzen und richtig einzusetzen.
MAIT gehort laut Liirendonk-Liste zu den Top 10 in Deutschland bei den mittelstandischen
IT-Beratungs- und Softwareintegrationsunternehmen und verfiigt Gber 25 Standorte in der
DACH-Region sowie Benelux. Insgesamt werden aktuell rund 7.000 Kunden mit 900 Bera-
tern betreut und der Umsatz der Gruppe liegt bei rund 200 Mio. Euro. Zwei Drittel der Kun-
denbeziehungen halten schon Gber 10 Jahre, was fir die Qualitat der Beratung und einen
,Dialog auf Augenhdhe” spricht. Es werden ERP-Losungen fiir die Bereiche Handel & Logis-
tik, Produktion & Fertigung sowie IT-Infrastruktur & Betrieb angeboten. Wir sehen bei die-
sen software- und technologiegestiitzten Business Services eine strukturell wachsende
Nachfrage und die DBAG kann MAIT hier sicher wirkungsvoll begleiten, um schneller und
profitabler zu wachsen als ohne die Hilfestellung eines erfahrenen Private Equity Hauses.
Das betrifft nicht zuletzt eine starkere Internationalisierung und die Moglichkeit der Aus-

nutzung von Cross-Selling Potenzialen bei bestehenden Kunden.
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Die 100 Mio. Euro aus der 2024er
Wandelanleihe sind nun vollstan-
dig investiert, dennoch verbleibt

Spielraum, um auch kiinftig Oppor-

tunitaten am markt zum Kauf zu
nutzen.

Die aktionarsfreundliche Dividen-
denpolitik wird fortgesetzt und
weiteres Upside fiir den Kurs ent-
steht durch die Verlangerung des
Aktienriickkaufprogramms.

Overview financial basis
(in €mn)

31 Dec 2024

[ callable Capital Commitments [ Credit Lines (not drawn)

I Finandal Resources
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Eine gute finanzielle Basis fiir weitere Investments, aber kein

Uberschusskapital mehr, Fortsetzung der aktionirsfreundlichen Politik

Schaut man auf die Kapitalausstattung, so fillt auf, dass das Uberschusskapital, das sich aus
der Platzzierung der flinfeinhalb-jahrigen Wandelanleihe im Juni 2024 mit einem Volumen
von 100 Mio. Euro und Laufzeit bis 5. Januar 2030 ergab, nun mittlerweile abgebaut ist, im
Wesentlichen durch die ausgereichten Debt-Finanzierungen der ELF Capital im Volumen
von derzeit 84 Mio. Euro, aber auch durch weitere Investments wie in FinMatch. Insgesamt
wurden im letzten Geschaftsjahr knapp 149 Mio. Euro investiert, was eine sehr hohe
Investition in der DBAG Geschichte markiert. Die noch tbrigen finanziellen Mittel von 72
Mio. Euro plus die ungenutzten Kreditlinien von 31 Mio. Euro sind im Zusammenhang mit
dem durch weitere Exits hereinkommenden Kapital eine gute Basis, um die Capital
Commitments zu bedienen, die sich um gut 35% auf nur noch 210 Mio: Euro vermindert
haben, und auch ausreichend, um weitere Chancen im Beteiligungsmarkt wahrzunehmen.
Die Aktionare wurden an den attraktiven Exits der letzten Jahre ebenso beteiligt, einerseits
Uber die regelmassige jahrliche Ausschiittung von 1,00 Euro je DBAG-Aktie und zudem lber
die Aktienriickkaufprogramme in den Jahren 2024 und 2025. Das 2025er Aktien-
rickkaufprogramm, das normalerweise am 2. Marz 2026 geendet hitte, wurde vom

Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis maximal zum 31. Juli 2026 verldngert.

Following a period of excess liquidity in 2024, we successfully
reduced cash drag and have now fully invested the proceeds
from the convertible bond

€149mn invested, marking one of our largest investment
volumes in the last years

€36mn have been distributed to shareholders

Good financial base to cover the existing investment
commitments and to seize attractive investment
opportunities

Callable capital commitments exceeding the available

31 Dec 2025 liquidity are expected to be covered by returns from disposals

With closing in January 2026, duagon will only be reflected
in the liquidity position from 2026

Quelle: Prasentation Geschaftsbericht 2025, 10.03.2026
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Konzern-Gesamtergebnisrechnung DBAG

Rumpfjahr

2024 CAGR
DBAG AG  30.09. IFRS (Euro '000)* 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24  (Okt. - Dez.) 2025 2026e 2027 2028e  '25-'28e
Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschéaft 178.378 -98.883 109.577 61.138 -34.403 30.948 88.959 108.744 95.478
Ertrage aus der Fondsverwaltung und -beratung 42.083 43.156 45.859 47.543 13.717 48.352 34.811 28.442 34.557
Ergebnis Fonds- und Beteiligungsgeschaft 220.461 -55.726 155.436 108.681 -20.686 79.300 123.771 137.186 130.036 17,9%
Verénderung 1672,2% -125,3% -378,9% -30,1% -27,0% 56,1% 73,0% -5,2%
Personalaufwand -23.101 -24.550 -27.088 -31.617 -8.315 -31.534 -33.288 -38.852 -36.878
Sonstige betriebliche Ertrage 3.623 3.739 4.748 4.893 4.198 40.615 7.470 8.050 7.002
Sonstige betriebliche Aufwendungen -14.546 -18.274 -22.320 -26.792 -9.142 -63.150 -18.272 -22.145 -17.447
Zinsertrag il 28 128 144 69 243 120 84 61
Zinsaufwand -1.489 -1.135 -2.319 -5.342 -2.321 -10.397 -9.214 -10.582 -10.040
Ubrige Ergebnisbestandteile -34.741 -40.192 -46.851 -58.714 -15.511 -64.223 -53.184 -63.445 -57.302 -3,7%
EBT / Ergebnis vor Steuern 185.720 -95.918 108.585 49.967 -36.197 15.077 70.587 73.741 72.734
Verénderung - -151,6% -213,2% -54,0% -69,8% 368,2% 4,5% -1,4%
Steuern 577 -1.639 -2.799 -2.449 971 9.622 -5.722 -7.334 -7.010
Ergebnis nach Steuern 185.143 -97.557 105.786 47.518 -35.226 24.699 64.865 66.407 65.724 38,6%
Verénderung - -152,7% -208,4% -55,1% -48,0% 162,6% 2,4% -1,0%
Auf Minderheitsgesellschafter entfallende
Gewinne/Verluste 9 -7 6 -4 -1 -1 -9 -8 -8
Konzernergebnis 185.134 -97.564 105.780 47.514 -35.227 24.698 64.856 66.399 65.716 38,6%
Verénderung - -152,7% -208,4% -55,1% n.m. -48,0% 162,6% 2,4% -1,0%
Key ratios & figures 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 RGJ 2024e 2025 2026e 2027¢ 2028e
Margen in %
EBT 84,2% - 69,9% 46,0% 175,0% 19,0% 57,0% 53,8% 55,9%
Nettoergebnis 84,0% = 68,1% 43,7% 170,3% 31,1% 52,4% 48,4% 50,5%
Kostenquoten
Personalkosten 10,5% - 17,4% 29,1% -40,2% 39,8% 26,9% 28,3% 28,4%
Sonstige betr. Aufwendungen 6,6% = 14,4% 24,7% -44,2% 79,6% 14,8% 16,1% 13,4%
Steuern 0,3% - 1,8% 2,3% 4,7% -12,1% 4,6% 53% 5,4%
Profitabilitat
Nettoergebnismarge 84,0% - 68,1% 43,7% 170,3% 31,1% 52,4% 48,4% 50,5%
Bewertung
KGV 2,54 = 4,44 9,80 -3,22 17,80 6,71 6,56 6,63
Kurs/Buchwert 0,67 0,81 0,70 0,67 0,70 0,69 0,66 0,60 0,56
Dividendenrendite 6,4% 3,2% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Marktkapitalisierung/Umsatz 2,13 - 3,02 4,33 -5,68 593 3,80 3,43 3,62
Pro Aktie
Aktienanzahl (zum Bilanzstichtag, ohne eigene Aktien) 18.804.992 18.804.992 18.804.992 18.804.992 18.158.723 17.585.551 17.420.000 17.420.000 17.420.000 17.420.000,0
Ergebnis/Aktie 9,84 -5,19 5,63 2,55 -1,94 1,40 3,72 3,81 3,77
Dividende/Aktie 1,60 0,80 1,00 1,00 0,25 1,00 1,00 1,00 1,00
NAV/Aktie 37,16 30,81 35,64 37,59 35,78 36,37 37,85 41,82 44,75

* ab 2025 ist das Geschéftsjahr identisch mit dem Kalenderjahr.

Quellen: Unternehmensberichte, Unternehmensprésentationen, SRC Research




17 | Marz | 2026
Deutsche Beteiligungs AG

8 | SRC Equity Research

= Der Spezialist fiir Finanzaktien =

SRC Research

- Der Spezialist fiir Finanz- und Immobilienaktien -

SRC-Scharff Research und Consulting GmbH

Besuchsadresse:

Dahmestr. 5

D-12527 Berlin

Germany

Fon: +49 (0)170/ 316 12 08

Mail: scharff@src-research.de

Internet: www.src-research.de
Rating Chronik Datum Rating Aktienkurs Kursziel
DBAG 06.11.2025 Buy 24,05 € 38,00 €
DBAG 07.08.2025 Buy 2415 € 38,00 €
DBAG 12.05.2025 Buy 26,50 € 44,00 €
DBAG 06.03.2025 Buy 25,05 € 44,00 €
DBAG 02.12.2024 Buy 24,80 € 44,00 €
DBAG 08.08.2024 Buy 24,10 € 44,00 €
DBAG 02.07.2024 Buy 25,40 € 46,00 €
DBAG 10.05.2024 Buy 28,30 € 46,00 €
DBAG 09.02.2024 Buy 26,15 € 44,00 €

Wichtige Hinweise:

Der in dieser Studie genannte Kurs der Deutsche Beteiligungs AG entspricht dem Kurs der
Aktie am 16. Marz 2026. Die Deutsche Beteiligungs AG hat SRC Research mit der Research-
Betreuung des Unternehmens beauftragt.

Disclaimer © 2026 Herausgeber: SRC-Scharff Research und Consulting GmbH (Kurzname: SRC Research), Amts-
gericht Darmstadt (HRB 107365), Besuchsadresse: Dahmestr. 5, D-12527 Berlin. Alle Rechte vorbehalten.
Obwohl die in dieser Veréffentlichung der SRC-Scharff Research und Consulting GmbH enthaltenen Informati-
onen aus sorgfaltig ausgesuchten Quellen stammen, die wir fir 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 dartber 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 optionsahnliche 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 Geschaftsfiihrung 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 ha-
ben. 8
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