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Die 3U Holding hat mit den vorliufigen Zahlen fiir
das letzte Geschiftsjahr tiberzeugt. Trotz der Pande-
mie konnte 3U die erfolgreiche Entwicklung der letz-
ten Jahre fortsetzen, den Umsatz um knapp 19 Pro-
zent auf 61,1 Mio. Euro steigern und das EBITDA
um 14 Prozent auf 11,6 Mio. Euro erhdhen. Das Net-
toergebnis ist zwar um 20 Prozent gesunken, doch mit
3,3 Mio. Euro wurde die angekiindigte Zielspanne so-
gar Ubertroffen. Da der Gewinn des Vorjahrs in einem
deutlich grofleren Umfang von Einmalertrigen aus

Stammdaten dem Verkauf von Assets profitiert hatte, wurde somit
Sitz: Marburg die Ergebnisqualitit aus dem laufenden Geschift wei-
Branche: Software / E-Commerce  ter verbessert. Verantwortlich dafiir ist vor allem das
Mitarbeiter: 203 unverindert rasante und hochprofitable Wachstum
Rechnungslegung: IFRS der Software-Tochter weclapp, die nach einer weite-
ISIN: DE0005167902 ren Beschleunigung im vierten Quartal im Gesamt-
Ticker: UUU:GR jahr 2020 um 57 Prozent gewachsen ist. Auch der E-
Kurs: 2,64 Euro Commerce-Spezialist Selfio konnte letztes Jahr kriftig
Marktsegment: Prime Standard zulegen, obwohl ab der Jahresmitte die margenorien-
Aktienanzahl: 35,3 Mio. Stiick tierte Optimierung des Sortiments und der Vertriebs-
Market-Cap: 93,2 Mio. Euro kanile die Dynamik etwas gedimpft hat. Diese Be-
Enterprise Value: 86,4 Mio. Euro strebungen diirften den Selfio-Umsatz zugunsten ei-
Free Float: 67,0 % ner verbesserten Profitabilitdt auch im laufenden Jahr
Kurs Hoch/Tief (12M): 2,78 / 0,95 Euro noch etwas bremsen, wihrend weclapp auch 2021 um

O Umsatz (Xetra, 12 M): 46,9 Tsd. Euro / Tag

mindestens 50 Prozent zulegen soll.

GJ-Ende: 31.12. 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Umsatz (Mio. Euro) 48,0 51,4 61,1 59,5 68,6 77,0
EBIT (Mio. Euro) 2,7 5,5 6,6 6,4 7.6 8,2
Jahresiiberschuss 1,9 4,1 3,3 3,5 4,0 4,1
EpS 0,05 0,12 0,09 0,10 0,11 0,12
Dividende je Aktie 0,03 0,04 0,05 0,05 0,06 0,07
Umsatzwachstum 2,3% 7,2% 18,7% -2,6% 15,3% 12,2%
Gewinnwachstum 81,5% 111,7% -19,6% 7,4% 12,8% 2,5%
KUV 1,94 1,81 1,53 1,57 1,36 1,21
KGV 48,2 22,8 28,3 26,4 23,4 22,8
KCF 156,7 19,9 30,5 7,8 9,7 10,4
EV / EBIT 31,9 15,7 13,2 13,4 11,4 10,6
Dividendenrendite 1,1% 1,5% 1,8% 1,9% 2,1% 2,7%
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ITK-Segment treibt Konzernwachstum

Der 3U-Konzern hat im letzten Jahr erfolgreich der
Corona-Pandemie getrotzt und den seit 2017 anhal-
tenden Wachstumskurs fortgesetzt. Der Konzernum-
satz erreichte 61,1 Mio. Euro und tibertraf damit den
Vorjahreswert um 18,7 Prozent. Die Unternechmens-
prognose (58 bis 63 Mio. Euro) wurde damit ebenso
erreicht wie unsere Schitzung, die sogar punktgenau
getroffen wurde. Wachstumstreiber des Konzerns war
das ITK-Segment, dessen Erlése um 37 Prozent auf
19,3 Mio. Euro geklettert sind. Dazu beigetragen hat
einmal mehr der Cloud-Software-Spezialist weclapp,
der nach einer weiteren Beschleunigung zum Jahres-
ende (Quartalsumsatz in Q4: +64 Prozent) im Ge-
samtjahr um 57 Prozent auf 7,3 Mio. Euro gewachsen
ist. Anders als in den Vorjahren, konnte aber auch das
Telekommunikationsgeschift, das von der héheren
Nachfrage infolge der Covid-19-Pandemie profitierte,
deutlich wachsen. In absoluten Zahlen diirften sich
die Erlose in diesem Bereich (vor Konsolidierung) um
rund 2,6 Mio. Euro und damit genauso stark wie bei

weclapp erhéht haben.

Positiver Konsolidierungseffekt

Auch der Umsatz im Segment Erneuerbare Energien
ist 2020 deutlich, um 1,9 Mio. Euro bzw. 26 Prozent
auf 9,1 Mio. Euro, gewachsen. Allerdings diirfte die-
ses Wachstum nach unseren Berechnungen aus-
schliefSlich auf die Erstkonsolidierung des Windparks
Roge zuriickzufiihren sein, der bereits nach neun Mo-
naten 1,5 Mio. Euro zu den Erlésen beigetragen hatte.

Starker Endspurt bei Selfio

Zweistelliges Wachstum verzeichnete auch die E-
Commerce-Tochter Selfio, deren Umsatz sich um 15
Prozent auf 23,7 Mio. Euro erhdht hat. Damit hat die
Dynamik, die noch im Sommer unter anderem wegen
der Konzentration auf hohermargige Umsitze und der
margenorientierten Optimierung der Vertriebskanile
spiirbar nachgelassen hatte, im Schlussvierteljahr wie-
der spiirbar angezogen. Gegeniiber einer Wachstums-
rate von 10,5 Prozent nach neun Monaten errechnet
sich fiir die Monate Oktober bis Dezember eine Er-
l8ssteigerung um 27,5 Prozent. Mit dem Wachstum
von Selfio konnte auch der Umsatzriickgang im {ibri-
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gen SHK-Segment mehr als kompensiert werden, so-
dass der Spartenumsatz im Gesamtjahr 2020 um 9
Prozent auf dann 33,1 Mio. Euro geklettert ist.

Geschiftszahlen ~ GJ 2019 GJ 2020 Anderung
Umsatz 51,45 61,05 +18,7%
ITK 14,1 19,3 +37,2%
Erneuerbare Energic 7.2 9.1  +26,0%
SHK 30,4 33,1 +9,0%
Selfio 20,6 23,7 +150%
Weclapp 4,6 73 +57.2%
EBITDA 10,10 11,55 +14,4%
ITK 2,8 5,0 +79,0%
Erneuerbare Energie 4,9 88  +794%
SHK -0,1 1,1 -
EBITDA-Marge 196%  18,9%
Tk 19,9%  259%
Erneuerbare Energie  67,9%  96,7%
SHK  -0,3% 3,3%
Nettoergebnis 4,09 3,27 -20,1%
Netto-Marge 8,0% 5,4%

Mio. Euro und Prozent, Quelle: Unternehmen;

Zwei Asset-Verkiufe mit starkem Ergeb-
niseffekt

Auf der Grundlage der hoheren Umsitze konnte 3U
auch das EBITDA steigern. Mit einem Plus von 14,4
Prozent auf 11,6 Mio. Euro wurde dabei ein Wert am
oberen Ende der ausgegebenen Zielspanne von 10 bis
12 Mio. Euro erreicht, unsere Schitzung von 10,3
Mio. Euro hat sich sogar als zu vorsichtig erwiesen.
Dies ist umso bemerkenswerter, als im Vorjahreswert
ein Betrag von 5 Mio. Euro aus dem Verkauf der Fir-
menzentrale enthalten war, der 2020 erst kompensiert
werden musste. Wie angekiindigt, hat 3U zwar auch
im letzten Jahr Ertrige aus Asset-Verkiufen generiert,
doch beliefen sich diese mit 2,8 Mio. Euro nur auf
etwas mehr als die Hilfte des Vorjahresbetrages. Kon-
kret wurden noch kurz vor dem Jahreswechsel ein
Windpark mit einer Kapazitit von 6,6 MW und die
75-prozentige Beteiligung an der ClimaLevel Energie-
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systeme GmbH, die nicht mehr zum strategischen
Kern des Konzerns gehorte, verdufert. Demgegen-
iiber wurde der bereits Ende Juni 2020 vereinbarte
Verkauf der fremdvermieteten Teile der Liegenschaft
Adelebsen, wo der Solarpark des Segments Erneuer-
bare Energien angesiedelt ist, erst im laufenden ersten
Quartal 2021 vollzogen und damit ertragswirksam,
was der Vorstand mit umfangreichen Neuvermessun-
gen und Neueintragungen ins Kataster begriindet.

Gewinnziel leicht iibertroffen

Das vorliufige Nettoergebnis nach Steuern und Min-
derheitsanteilen beziffert 3U auf 3,3 Mio. Euro, wo-
mit sowohl die eigene Prognose (2 bis 3 Mio. Euro)
als auch unsere Schitzung (2,5 Mio. Euro) tibertrof-
fen wurden. Gegeniiber dem Vorjahr (4,1 Mio. Euro)
ist der Gewinn allerdings — ankiindigungs- und erwar-
tungsgemifl — gesunken, was auf die héheren Ab-
schreibungen im Zusammenhang mit der Erstkonso-
lidierung des Windparks Rogge sowie auf den héhe-
ren Anteil von Minderheitsgesellschaftern am Kon-
zernergebnis zuriickzufiihren ist.

Free-Cashflow ausgeglichen

Beziiglich der Kapitalflussrechnung berichtet 3U von
einem ausgeglichenen Free-Cashflow, in den ein ho-
her operativer Cash-Uberschuss und ein gleich hoher
negativer Saldo im Investitions-Cashflow eingeflossen
sind. Der Letztgenannte enthilt einerseits die Auszah-
lungen fiir die neue Logistikzentrale in Koblenz (rund
9 Mio. Euro) und andererseits die Zufliisse aus dem
Verkauf des Windparks und der Climalevel-Beteili-
gung. Wie schon in den Zwischenberichten, wird der
operative Cashflow allerdings um 3 Mio. Euro zu
niedrig ausgewiesen, weil der Kauf von Goldbestin-
den im Wert von 3 Mio. Euro, in denen 3U die freie
Liquiditdt zur Vermeidung von Negativzinsen geparkt
hat, nach IFRS als Erh6hung der sonstigen Forderun-
gen und Vermogensgegenstinde Cashflow-mindernd
zu erfassen ist.

Nettoliquiditit erhoht
Da der Verkauf des Windparks auch mit dem Abgang

der darauf lastenden Bankkredite verbunden war, hat
sich die Nettoliquiditit deutlich stirker verbessert, als
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es die Entwicklung des Free-Cashflow vermuten lasst.
Konkret konnte die Nettoliquidititsposition, die erst
2019 erstmals ins Plus gewechselt war, 2020 auf 9,3
Mio. Euro mehr als verdreifacht werden. Auch die Ei-
genkapitalquote hat sich weiter verbessert und ist um
fast 3 Prozentpunkte auf 60,5 Prozent gestiegen.

Dividende steigt erneut

Die robuste Gewinnentwicklung sowie die komfor-
table bilanzielle und finanzielle Ausstattung will 3U
nutzen, um die Dividende, die seit 2016 jedes Jahr um
einen Cent pro Aktie erhoht worden ist, auch fiir
2020 im gleichen Tempo aufzustocken und 5 Cent je
Aktie auszuschiitten.

Positiver Ausblick

Die positive Entwicklung will 3U auch im laufenden
Jahr fortsetzen, was der Management-Prognose fiir
2021 allerdings erst auf den zweiten Blick zu entneh-
men ist. Die beiden Asset-Verkidufe (Windpark Lii-
dersdorf und ClimaLevel) sorgen nimlich fiir einen
negativen Konsolidierungseffekt von 8,2 Mio. Euro
beim Konzernumsatz und von 1,3 Mio. Euro beim
EBITDA. Da diese Abginge durch das Wachstum der
anderen Konzernteile kompensiert werden miissen,
bewegen sich die Zielspannen fiir Umsatz und Ergeb-
nis in der Nihe der Werte aus 2020. Konkret strebt
3U einen Umsatz von 58 bis 63 Mio. Euro, ein
EBITDA von 11 bis 13 Mio. Euro und ein Nettoer-
gebnis nach Minderheiten von 2 bis 4 Mio. Euro an.
Bereinigt um die Konsolidierungseffekte bedeuten
diese Zahlen aber hohe organische Zuwichse, die sich
beim Umsatz auf 11,5 bis 21,1 Prozent und beim E-
BITDA auf 6,3 bis 20,5 Prozent belaufen.

weclapp-Internationalisierung  nimmt

Fahrt auf

Vor allem weclapp soll die hohe Dynamik beibehalten
und erneut um 50 Prozent auf 11,0 Mio. Euro Um-
satz zulegen. Neben der weiteren Durchdringung des
heimischen Marktes soll dazu im laufenden Jahr erst-
mals auch der Internationalisierungskurs einen klei-
nen Beitrag leisten. Einen wichtigen Zwischenschritt
konnte der Softwarespezialist im Januar mit dem Ab-
schluss einer Kooperation mit Infominds Group, ei-
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nem italienischen ERP-Anbieter, vollzichen. Da die-
sem ein eigenes Cloud-Produkt im Sortiment fehlt,
werden die Italiener in Zukunft die weclapp-Software
vermarkten. Da nach Unternehmensangaben die Ele-
mente des erfolgreichen Onlinemarketings fir den
italienischen Markt bereits adaptiert worden sind und
eine Anpassung der Software an die linderspezifischen
Anforderungen nur im geringen Umfang erforderlich
und bereits in der Umsetzung ist, erwartet 3U von der
Kooperation schon fiir dieses Jahr einen Umsatzbei-
trag im niedrigen sechsstelligen Bereich. Als nichste
Internationalisierungsziele nennt das Unternehmen
Spanien und Frankreich, dariiber hinaus berichtet der
Vorstand von fortgeschrittenen Gesprichen mit mog-
lichen Ubernahmekandidaten

Logistikumzug im SHK-Segment

Deutlich zuriickhaltender als in der Vergangenheit ist
hingegen die Unternehmensprognose beziiglich der
diesjahrigen Umsatzentwicklung der E-Commerce-
Tochter Selfio, fiir die lediglich ein Wachstum um 10
Prozent auf rund 25 Mio. Euro in Aussicht gestellt
wird. Zum Vergleich: im Durchschnitt der Jahre
2011 bis 2020 ist Selfio rund 35 Prozent p.a. gewach-
sen. Auf Nachfrage begriindet das Unternehmen diese
Vorsicht mit zwei Faktoren. Erstens befindet sich Sel-
fio derzeit noch im Prozess der Optimierung des Pro-
duktsortiments und der Vertriebskanile, in dessen
Rahmen der Anteil von margenschwachen Aktivititen
(wie etwa der Verkauf tiber fremde Markeplitze) re-
duziert werden soll. Dies dimpft die Umsatzdynamik,
ermoglicht aber die Erzielung hoherer Margen. Zwei-
tens steht zur Jahresmitte der Umzug des Logistik-
zentrums von Montabaur nach Koblenz an, in dessen
Folge voriibergehende Bremseffekte auf die Umsatz-
dynamik nicht auszuschliefen sind.

Erlsmodell (Mio. Euro) 2021 2022
weclapp 11,3 17,0
Selfio 24,9 29,2
Erneuerbare Energien 6,7 6,1
Rest ITK-Segment 12,5 11,8
Rest SHK-Segment 4,2 4,4
Umsatz gesamt 59,5 68,6

Schitzungen SMC-Research
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Umsatzschitzungen reduziert

Die vorldufigen Zahlen sind im Rahmen unserer Er-
wartungen ausgefallen. Der Konzernumsatz erreichte
sogar punktgenau das von uns erwartete Niveau, wo-
bei sich die beiden strategischen Wachstumsbereiche,
Cloud-Computing und E-Commerce, sogar dynami-
scher entwickelt haben, als von uns angenommen.
Dass wir unsere Umsatzschitzung fiir 2021 dennoch
von zuvor 69,9 Mio. Euro auf nun 59,5 Mio. Euro
reduziert haben, hat zwei Ursachen: Einerseits haben
wir den negativen Umsatzeffekt der beiden Asset-Ver-
kiufe aus dem Dezember in unser Modell eingepflegt
und andererseits haben wir unsere Schitzung fiir Sel-
fio abgesenkt. Hier hatten wir bisher die Effekte der
Optimierung des Sortiments und der Vertriebskanile
unterschitzt und eine Wachstumsbeschleunigung auf
mehr als 30 Prozent unterstellt. Dies halten wir nun
fir zu optimistisch, zumal der Umzug des Distributi-
onszentrums die diesjihrige Umsatzentwicklung zu-
sdtzlich temporir dimpfen kann. Nun kalkulieren wir
tur Selfio im Einklang mit dem Unternehmen mit ei-
nem Umsatzwachstum um 5 Prozent auf fast 25 Mio.
Euro. Bezogen auf den Konzernumsatz liegt unsere
Schitzung ziemlich genau in der Mitte der Unterneh-
mens-Guidance. Durch die verinderte Zusammenset-
zung der Umsitze haben sich auch die Wachstumsan-
nahmen fiir den Konzernumsatz in den nichsten Jah-
ren etwas verschoben, doch in Summe unterstellen
wir bis 2028 weiterhin ein stetiges Wachstum von et-
was weniger als 15 Prozent p.a. Unveridndert spielt
hierfiir weclapp die zentrale Rolle. Zum Ende des de-
taillierten  Prognosezeitraums entfallen deswegen
mehr als 50 Prozent der von uns unterstellten Kon-
zernerldse in Hohe von 150 Mio. Euro auf den Soft-

warehersteller.

2023 2024 2025 2026 2027 2028
23,8 32,1 40,1 50,1 62,7 75,2
33,6 38,7 43,9 48,7 53,6 58,9

4,3 4,3 4,3 4,3 3,5 3,5
10,6 9,6 8,6 7,8 7,0 6,3
4,6 4,8 5,1 5,3 5,6 5,7
77,0 89,5 102,0 116,2 132,3 149,7
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Hohere Zielmarge

Das hoéhere Umsatzgewicht der hochprofitablen
Tochter weclapp einerseits und der Wegfall der nied-
rigmargigen Climalevel-Umsitze sowie der redu-
zierte Anteil des Selfio-Beitrags andererseits haben
sich positiv auf die Konzernmargen ausgewirkt. Dies
allerdings noch nicht fiir das laufende Jahr, fiir das wir
aus Vorsicht hhere Ansitze fiir die Umzugskosten ge-
wihlt haben. Auch wirke sich der Wegtfall des verkauf-
ten Windparks zunichst dimpfend auf die Marge aus.
Dementsprechend erwarten wir fiir 2021 eine
EBITDA-Marge von 19,7 Prozent und eine EBIT-
Marge von 10,8 Prozent, woraus sich in absoluten
Zahlen eine EBITDA-Erwartung von 11,7 Mio. Euro
und eine EBIT-Schitzung von 6,4 Mio. Euro erge-
ben. Nach Steuern und Minderheiten korrespondiert
das mit der Erwartung eines Gewinns von 3,5 Mio.
Euro oder 10 Cent je Aktie. Ab 2022 iiberwiegen aber
die positiven Effekte auf die Marge. Zum Ende des
detaillierten Prognosezeitraums kalkulieren wir nun
mit einer EBIT-Marge von 13,9 Prozent und damit
mit 2 Prozentpunkten mehr als bisher (da allerdings
fiir 2027). Die aus unseren Annahmen resultierende
modellhafte Geschiftsentwicklung der Jahre 2021 bis
2028 zeigt die Tabelle auf dieser Seite, detaillierte
Ubersichten zur prognostizierten Bilanz, GUV und
Kapitalflussrechnung finden sich zudem im Anhang.
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Anschlieflend kalkulieren wir zur Ermittlung des Ter-
minal Value, wie bisher, mit einem 30-prozentigen Si-
cherheitsabschlag auf die Ziel-EBIT-Marge und auf
dieser Grundlage mit einem ,ewigen® Cashflow-
Wachstum von 1,0 Prozent p.a.

WACC reduziert

Angepasst haben wir auch den Zinssatz, mit dem wir
die aus unseren Schitzungen resultierenden Cash-
flows diskontieren. Die Anderung betrifft die Marke-
risikoprimie, die wir in Reaktion auf die Marktent-
wicklung zum Jahreswechsel in allen unseren Model-
len von zuvor 6,5 auf nun 5,8 Prozent abgesenkt ha-
ben. Damit folgen wir dem Befund einer aktuellen Er-
hebung, der zufolge die durchschnittlich fir Deutsch-
land angesetzte Marktrisikoprimie bei diesem Wert
liegt (Quelle: Survey: Market Risk Premium and Risk-
Free Rate used for 81 countries in 2020). Zusammen
mit unverinderten Annahmen beziiglich des risikolo-
sen Zinssatzes (1,0 Prozent) und des Betafaktors (1,3)
ergeben sich daraus Eigenkapitalkosten nach CAPM
von 8,5 Prozent. In Kombination mit einer unverin-
derten Ziel-FK-Quote von 30 Prozent und einem FK-
Zins von 4,0 Prozent hat sich der WACC-Satz, mit
dem wir die geschitzten Cashflows diskontieren, von
zuvor 7,5 auf 6,8 Prozent ermifligt.

Mio. Euro 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028
Umsatzerlose 59,5 68,6 77,0 89,5 102,0  116,2 132,3 149,7
Umsatzwachstum 15,3% 12,2%  16,3% 14,0% 14,0% 13,8% 13,1%
EBIT-Marge 10,8% 11,1% 10,6% 10,7% 10,7% 11,8% 13,0% 13,9%
EBIT 6,4 7,6 8,2 9,6 10,9 13,8 17,2 20,9
Steuersatz 29,8%  29,8% 29,8% 29,8%  29,8% 29,8% 29,8%  29,8%
Adaptierte Steuerzahlungen 1,9 2,3 2,4 2,9 3,2 4.1 5,1 6,2
NOPAT 4,5 5,3 5,7 6,7 7,6 9,7 12,0 14,6
+ Abschreibungen & Amortisation 5,3 5,2 4,2 3,2 3,2 3,2 2,9 2,9
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 9,9 10,7 10,0 10,0 10,9 13,0 15,1 17,7
- Zunahme Net Working Capital 2,7 -0,4 -0,4 -0,5 -0,6 -0,7 -0,8 -0,9
- Investitionen AV -18,5 -2,5 -2,5 -2,6 -2,6 -2,6 -2,7 -2,7
Free Cashflow -5,9 7,7 7,0 6,9 7,7 9,7 11,6 14,1
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Kursziel: 3,00 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein Markewert des Eigen-
kapitals nach Minderheiten in Héhe von 104,7 Mio.
Euro bzw. 2,96 Euro je Aktie, woraus wir das neue
Kursziel von 3,00 Euro ableiten (bisher: 2,60 Euro).
Neben den Schitzungsinderungen und der Reduk-
tion des WACC-Satzes hat auch der Roll-over-Effekt
aus der Umstellung unseres Modells auf das neue Ba-
sisjahr 2021 zu dieser Erhéhung beigetragen. Unver-
dndert gelassen haben wir die Beurteilung des Progno-
serisikos unserer Schitzungen und vergeben hierfiir
weiter vier von sechs moglichen Punkten.

Sensitivititsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 5,8 und 7,8 Prozent) und ewiges Cashflow-

Fazit

Die 3U Holding hat mit ihren vorliufigen Zahlen fir
das Gesamtjahr 2020 den guten Eindruck aus den
Zwischenberichten bestitigt. Mit einem Umsatz-
wachstum um 19 Prozent auf 61 Mio. Euro und ei-
nem EBITDA-Anstieg um 14 Prozent auf 11,6 Mio.
Euro wurde die im Mirz 2020 formulierte Prognose
trotz der Corona-Pandemie erreicht, das Ziel fiir den
Nettogewinn wurde sogar leicht tibertroffen.

Die positive Entwicklung beruht auf mehreren Siu-
len, zu denen das fortgesetzte rasante und hochprofi-
table Wachstum der Softwaretochter weclapp, die
Corona-bedingte Sonderkonjunktur im Telekommu-
nikationsbereich, die zum Jahresende wieder erhéhte
Dynamik des E-Commerce-Spezialisten Selfio und
ein positiver Konsolidierungseffekt im Segment Er-
neuerbare Energien geh6ren. Dariiber hinaus hat das
Ergebnis von zwei noch kurz vor dem Jahreswechsel
realisierten Asset-Verkidufen (ein Windpark und eine
nicht-strategische Beteiligung) profitiert.

Fazit
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Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen
der Sensitivititsanalyse schwankt der faire Wert zwi-

schen 2,23 und 4,44 Euro je Aktie.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
5,8% 4,44 4,01 3,68 3,41 3,18
6,3% 3,87 355 329 3,07 289
6,8% 3,43 3,17 296 2,79 2,64
7,3% 3,06 2,86 2,69 255 242
7,8 % 2,76 2,60 2,46 234 223

Diese beiden Transaktionen stellen fiir die Umsatz-
und Ergebnisentwicklung in 2021 aber zunichst eine
Hypothek dar, weil ihr Abgang die Konzernzahlen
schmilert. Dementsprechend liegt die Prognose des
Managements sowohl fiir den Umsatz als auch fiir das
Ergebnis in der Nihe der Vorjahreswerte. Was beim
ersten oberflichlichen Blick enttiuschend anmutet,
stellt aber bereinigt um den negativen Konsolidie-
runggseffekt fiir Umsatz und EBITDA ein organisches
Wachstum jenseits der 20-Prozent-Marke dar.

Damit befindet sich 3U weiterhin auf dem dynami-
schen, profitablen Wachstumskurs, dessen Fortset-
zung wir auch in unserem Schitzmodell unterstellen.
Wir haben unser Modell in Reaktion auf die 2020er-
Zahlen aktualisiert und auf das neue Basisjahr 2021
vorgerollt. Zusammen mit dem etwas reduzierten Dis-
kontierungssatz ergibt sich daraus ein neues Kursziel
von 3,00 Euro, das somit fiir die Aktie, die jiingst un-
ser bisheriges Kursziel punktgenau erreicht hat, weite-
res Aufwirtspotenzial signalisiert. Unser Urteil bleibt
daher ,Buy*.
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Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

II. Riickstellungen
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK
2. Kurzfristiges FK

BILANZSUMME

GUV-Prognose

42,4

3,0
34,6
42,8

52,0
1,5

17,0
14,7

85,2

55,6

3,4
46,1
39,7

54,1
1,6

23,5
16,1
95,2

52,8

3,7
41,7
43,7

56,8
1,7

21,9
16,1
96,5

51,2

4,0
38,4
46,9

59,6
1,8

20,6
16,2

98,1

50,6

4,2
36,2
49,9

63,2
1,9

19,2
16,3
100,6

50,1

4,4
33,9
53,2

67,2
2,0

17,4
16,7
103,3

49,5

4,6
31,7
57,7

72,8
2,0

15,2
17,2
107,1

49,2

4,8
29,9
62,9

79,9
2,1

12,3
17,7

112,1

49,0

4,9
28,0
68,9

88,5
20

8,9
18,3
117,9

Umsatzerlse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

61,1
31,1
11,5
6,6
5,5
3,8
3,3
0,09

59,5
30,6
11,7
6,4
5,7
4,0
3,5
0,10
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68,6
35,7
12,8
7,6
6,7
4,7
4,0
0,11

77,0
40,3
12,3
8,2
7,4
5,2
4,1
0,12

89,5
48,4
12,7
9,6
8,8
6,2
4,6
0,13

102,0
56,7
14,1
10,9
10,1

7,1
5,0
0,14

116,2
67,1
17,0
13,8
13,0

9,2
6,6
0,19

132,3
79,2
20,1
17,2
16,7
11,7

8,5
0,24

149,7
972
23,8
20,9
20,5
14,4
10,5
0,30
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ

CF aus Investition
CF Finanzierung
Liquiditit Jahresanfa.

Liquiditit Jahresende

Kennzahlen

3,1
-5,6
5,0
20,6
23,0

12,0
-18,5
5,7
23,0
22,2

9,7
-2,5
-3,8
22,2
25,6

9,0
-2,5
-4,0
25,6
28,0

8,9
-2,6
-4,2
28,0
30,2

9,8
-2,6
-4,9
30,2
32,5

11,8
-2,6
-5,8
32,5
35,8

14,0
-2,7
-7,4
35,8
39,7

16,6
-2,7
-9.3
39,7
44,2

Umsatzwachstum
Bruttomarge
EBITDA-Marge
EBIT-Marge
EBT-Marge
Netto-Marge (n.A.D.)

18,7%
51,0%
18,9%
10,7%
9,0%
5,4%

-2,6%
51,5%
19,7%
10,8%
9,6%
5,9%

15,3%
52,0%
18,7%
11,1%
9,8%
5,8%
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12,2%
52,3%
16,0%
10,6%
9,6%
5,3%

16,3%
54,0%
14,2%
10,7%
9,8%
5,1%

14,0%
55,6%
13,8%
10,7%
9,9%
4,9%

14,0%
57,7%
14,6%
11,8%
11,2%

5,7%

13,8%
59,9%
15,2%
13,0%
12,6%

6,4%

13,1%
61,6%
15,9%
13,9%
13,7%

7,0%
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Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erseellt.

Disclaimer

Rechiliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert

aufgefiihrt sind:
1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentichung Aktien von dem Unternechmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult
GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 4)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung méglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 18.03.2021 um 8:00 Uhr fertiggestellt und am 18.03.2021 um 9:00 Uhr
veréftentliche.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fiinfgliedriges Urteilsschema hin-

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)
ein.

Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-

Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als tiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerke.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
19.11.2020 Buy 2,60 Euro 1), 3), 4)
13.10.2020 Buy 2,40 Euro 1), 3), 4)
18.08.2020 Buy 2,40 Euro 1), 3)

14.05.2020 Buy 2,05 Euro 1), 3)

31.03.2020 Buy 1,90 Euro 1), 3)

17.02.2020 Buy 2,40 Euro 1), 3), 4)
13.11.2019 Buy 2,10 Euro 1), 3), 4)
19.09.2019 Buy 2,10 Euro 1), 3), 4)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Eine Studie, ein Update und zwei Research-Comments

Die Veroffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fir zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erklren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.
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Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
schriftlicher Genehmigung.
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