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3U Holding setzt Umsatzwachstum fort
ves Ergebnis in 2Q wieder leicht positiv - Buy!

= Der Spezialist fiir Finanzaktien =

- operat i-

Am letzten Freitag, dem 15. August, veroffentlickiie 3U
HOLDING AG ihren Halbjahresbericht 2014.

Der Konzernumsatkonnte auch im zweiten Quartal deut
von 9,7 Mio. Euro in der Vorjahresperiode auf n@31Mio.
Euro gesteigert werderAuf Halbjahresbasis wurde ebenf.
ein starker Umsatzanstieg von 18,3 Auf 24,5 MiotcEue-
zeichnet. Das operative Ergebnis des ersten Habgatul
EBITDA- und EBIT-Basis verbesserte siogh Vergleich zu
Vorjahresperiode jeweils um rund 2 Mio. Euro a@i@-Mio.
bzw. -1,4 Mio. Eurp wobei im zweiten Quartal mit +0,
Mio. Euro erfreulicherweise wieder ein knapp pesis o-
ratives Ergebnis (EBITDA) erzielt werden konnte.sCide-
tokonzernergebnis nach Minderheiten betrug Mi6. Eurc
nach -2,7 Mio. Euro im ersten Halbjahr 2013.
Verantwortlich fur die besseren Zahlen waren éssinder
héhere Umsétze und Ergebnisbeitrage im Segmenfohéd
sowie ein im Vergleich zum Vorjahr merklich verbede
Ergebnisbeitrag im Segment Services. NachdenUdisatz
im Geschéaftsfeld Telefonie im Verlauf der letzterhi® ta-
denziell sanken, gelang hier ab Mi#@13 eine Trendumke
die auch im ersten Halbjahr 2014 fortgesetzt werddamte
Trotz einem hdheren Anteil an eher margenschwatfliko-
lesaleumséatzen sowie hoheren Personalkosten digch-d
tegration von Vertriebsmitarbeitern aus dem Segnia
vices konnte der Ergebnisbeitragsd@ereichs Telefonie i
ersten Hlbjahr im Vergleich zur Vorjahresperiode um
Mio. Euro auf 1,3 Mio. Euro gesteigert werden. Wiigé
Fortschritte konnten auch im Bereich Servicesedraierden
Neben einem um 0,9 Mio. Euro auf -0,5 Mio. Eurobesse-
ten operativen Ergelis konnte auch der Halbjahresverlus
Vergleich zum Vorjahr auf rund 0,4 Mio. Euro mels bd-
biert werden. Die aus unserer Sicht wichtigste Meglist p-
doch der erfolgreiche Verkauf eines 5%-Anteils atou@
Computing-Anbieter weclapp. Details hierzu auf &d&tde-
ser Studie.

Der Bereich Erneuerbare Energien wiesden ersten sec
Monaten des Geschéftsjahrest Umséatzen von gut 9 Mi
Euro nach knapp 6 Mio. Euro im erstetalbjahr 2013 de
starksten Umsatzanstieg aller Segmente auf (+5R%s.o@-
rative Ergebnis auf EBITDA-Basis drehte hier vénl-Mio.
Euro im Vorjahreszeitraum auf nun +0,4 Mio. Euraittieh
ins Positive. Angesichts der deutlichen operativad strag-
gischen Fortschritte sowie der weiterhin sehr soliBéanz
und Liquiditatslage sehen wir die Aktie nach wie ats wn-
terbewertet an.

Wir bestétigen unser Buy Rating mit einem Kurszielvon
1,00 Euro fir die 3U HOLDING Aktie.
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SWOT - Analyse

3U ist eine kapitalstarke Beteiligungsgesellscldi#t,die letzten Jahre zum Aufbau von
Firmen und Strukturen in den Bereichen ErneuerbBarergien sowie IT-Services/IT-
Security nutzte. Die EK-Quote lag zum 30.06.14585%.

Die Umsatze im klassischen Telefoniegeschaft wembear langfristig weiter sinken,
dennoch rechnen wir damit, dass 3U dies durch peafitable Geschéafte, z.B. im be-
reich Data Center Services (DCS) kompensieren kaahhier in den nachsten Jahren
weiter positive Ergebnisbeitrage erzielen und datag Wachstum der beiden anderen
Unternehmensbereiche Erneuerbare Energien undc8ersittzen kann.

Nach den jungsten Investitionen/Zukaufen sowie ldgétszuflissen aus (teilweisen)
Fremdfinanzierungen verfugt der Konzern tber eieler komfortable Liquiditat von
knapp 18 Mio. Euro zum 30.06.2014 um die begoniegansion in den Wachstums-
segmenten weiter voranzutreiben. Das im Novemb#&® 2@schlossene Effizienz- und
Kostensenkungsprogramm zeigte bereits deutlich ¥igk Wesentliche Kostenpositi-
onen wie Personalaufwand und sonstige betriebltvendungen sanken in 2013
bereits um 15% bis 31%, verglichen zum Vorjahr. o Halbjahresvergleich konn-
ten Positionen wie Personalaufwand und sonstigéebthe Aufwendungen deutlich
gesenkt werden.

Mit der weclapp GmbH verfugt die 3U Uber eine atissireiche Firma im Boom-
Markt des Cloud Computing. Der Verkauf eines 5%eMstim August unterstreicht
die positive Entwicklung des Unternehmens.

Starke Diversifikation durch verschiedene Segmente.

Festnetztelefonie ist nach wie vor ein schrumpfenae hart umkampfter Markt. Zwar
findet 3U immer wieder profitable Nischen (z.B. Renzentren), aber das Problem der
sinkenden Umsétze im klassischen Telefoniegesuligthier weiterhin bestehen. Bei
genauer Betrachtung der Umsatze im Bereich Telefeaigt sich auerdem, dass der
Umsatzanstieg der ersten sechs Monate des Jalrésr@@Vesentlichen aus sehr mar-
genschwachen Umsétzen generiert wurde. Fur sisategchtig halten wir daher die
Ausrichtung auf Erneuerbare Energien und Cloud Gding.

Ein wesentliches Standbein des Bereiches Ernewethaergien sollte die Konzeption
und Entwicklung von weiteren Projekten (nach Adséet) sein. Durch die anhaltende
Unsicherheit bezuglich zuklnftiger Einspeiseverggen ist diese Sparte bis heute
hinter den Erwartungen geblieben. Der jingste Ztikaines Windpark-
Projektentwicklers sollte hier jedoch deutlichentBehritt bringen.

Erfolgreiche Verkdufe von Portfoliounternehmen &i¢ht der nachsten 12 Monate
kénnten erhebliche Zusatzertrdge generieren. Deeildwerkauf am Cloud Compu-
ting-Anbieter weclapp bewertet das Unternehmenitsengit 10 Mio. Euro. Wir gehen
hier mittelfristig von weiteren erfolgreichen Firm@rungsrunden aus.

Der kurzlich erfolgte Erwerb einer Projektentwickg§isfirma im Bereich Windkraftan-
lagen bietet ein erhebliches zuséatzliches Gewiranmial, sowohl aus dem Betrieb
bzw. Verkauf von fertigen Windkraftanlagen als aatis dem selektiven Verkauf von
Projekten.

Der Betrieb eigener Rechenzentren im Segment Trakefoietet mittelfristig erhebli-
ches Ertragspotenzial. In 2013 und 1Q 2014 wurdechBnzentren in Berlin und Han-
nover Ubernommen.

Der Worst Case ware, wenn die Telefonie-Ertrageenttish schneller schwinden als
prognostiziert und die Bereiche Erneuerbare Energiavie Services nicht die erwarte-
ten nachhaltigen Ergebnisbeitrage liefern kdnnen.

Die Entscheidung, in die eigene Produktion von Kongnten im umkampften Markt
fur Erneuerbare Energien zu investieren, war imhXatein sicherlich nicht richtig.
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Segment Telefonie — Umsatz- und Ergebniswachstum 2Q fortgesetzt

Telefonie (Mio. Euro) 2Q2013 3Q2013 4Q2013 1Q2014 2Q2014
Umsatzerl6se 6,42 6,03 7,00 8,07 7,17
Operatives Ergebnis (EBITDA) 0,43 0,59 0,76 0,68 0,75
EBITDA-Marge 6,7% 9,8% 10,9% 8,4% 10,5%
Nettoergebnis 0,38 0,53 0,69 0,61 0,71

Quelle: Unternehmensangaben

Das Segment Telefonie verzeichnete im ersten Hallgénen merklichen Umsatzan-
stieg. Trotz des schrumpfenden Call-by-call-Gesaamittes konnte 3U im zweiten Quar-
tal hier wieder eine zweistellige operative Margd BBITDA-Basis erzielen und den
Ergebnisbeitrag des Segments auf tber 0,7 Mio. Busbauen. Die im Zuge des Ende
2012 initiierten Kostensenkungsprogramm gesunkes&dfbasis zeigt somit nachhaltig
Wirkung. Der in diesem Segment generierte Nettderpbeitrag von rund 2 bis 3 Mio.
Euro jahrlich ist aus unserer Sicht sehr wichtig waitere Investitionen in die Wachs-
tumssegmente Services und Erneuerbare Energien wéiteren Finanzierungsbedarf
stemmen zu kdénnen. Dies ist aus unserer SichtlaierkVorteil gegenuber vielen Wett-
bewerbern im Start-Up-Umfeld, die keinen konstaritéarnen Cash-Flow zur Finanzie-

rung ihrer Wachstumssegmente nutzen kénnen.

Segment Services

Services (Mio. Euro) 2Q2013 3Q2013 4Q2013 1Q2014 2Q2014
Umsatzerl6se 0,56 0,51 0,59 0,25 0,40
Operatives Ergebnis (EBITDA) -0,67 -0,50 -0,22 -0,28 -0,18
EBITDA-Marge -119,6% -98,0% -37,3% -112,0% -45,0%
Segmentergebnis -0,55 -0,41 -0,18 -0,25 -0,19

Quelle: Unternehmensangaben

Das Geschéftsfeld Services umfasst die Bereich8diRtung, IT-Entwicklung und
Cloud Computing sowie die Themen IT-Security unddgmehmensberatung.

Seit dem vierten Quartal 2013 zeichnete sich beirdeBereich Cloud Computing akti-
ven Konzerntochter weclapp ein deutlicher Anstieg Nutzerzahlen ab. Dieser Trend
setzte sich in den ersten sechs Monaten des |lareBdschéftsjahres fort.

Im Zuge dieses erfreulichen Wachstums hat sich amfé des dritten Quartals auRerdem
ein Kaufer mit 5% an der weclapp GmbH beteiligtr Baufpreis von 0,5 Mio. Euro fur
den 5%-Anteil spiegelt somit bereits eine Marktbeweg von 10 Mio. Euro fir das
gesamte Unternehmen wider, was aus unserer SiohtBaistatigung der umfangreichen
Investitionen der 3U in diesem Bereich darstellir \§ehen hier von einem weiteren
Ausbau des Kundenstammes und der externen Umaidgz&\eitere erfolgreiche Finan-

zierungsrunden sind hier aus heutiger Sicht mitsgi§ wahrscheinlich.
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Segment Erneuerbare Energien

Erneuerbare Energien (Mio. Euro) 2Q2013 3Q2013 4Q2013 1Q2014 2Q2014

Umsatzerlose 3,40 4,39 4,10 4,13 4,90
Operatives Ergebnis (EBITDA) 0,38 0,56 0,10 0,02 0,37
EBITDA-Marge 11,2% 12,8% 2,4% 0,5% 7,6%
Segmentergebnis -0,15 -0,04 -0,29 -0,42 -0,14

Quelle: Unternehmensangaben

Im Segment Erneuerbare Energien hat die 3U HOLDIN& séamtliche Aktivitaten im
Handel mit solarer Systemtechnik, Entwicklung, Ridibn und Handel von Produkten
der Elektrotechnik und Umwelttechnik, sowie Heiz&ijhlen und Liften gebindelt.
Insgesamt stieg der Segmentumsatz im zweiten Quartat,9 Mio. Euro nach rund 3,4
Mio. Euro im Vorjahreszeitraum. Die erfreuliche ®itklung des Bereichs Heizen,
Kahlen, Luften, in dem 3U mit den Firmen Selfio,if@dLevel und PELIA aktiv ist,
setzte sich im ersten Halbjahr 2014 fort und tromis mafRgeblich zum Umsatzanstieg
des Segments bei.

Weiterhin meldete die 3U HOLDING AG am 8. Augustndgauf eines Windpark-
Projektentwicklers fir 2 Mio. Euro zuziglich eingpateren erfolgsabhangigen Kauf-
preiskomponente. Das Projektportfolio der erworlne@®sellschaft umfasst derzeit 40
Windenergieanlagen mit einer Gesamtleistung vom Gb& MW. Die ersten Projektfer-
tigstellungen aus dieser Pipeline erwartet 3U terrif Jahressicht. Neben Verausserun-
gen von fertigen Windparks wird 3U aller Voraussiclach Zusatzertrége durch den
selektiven Verkauf von Projekten in friiheren Prigpblasen generieren. Neben den ver-
schiedenen Verkaufsmadglichkeiten von Windparkprgekbehélt sich 3U HOLDING
auch die Option vor, fertiggestellte Windkraftardagselbst im Rahmen ihres Engage-
ments im Bereich Erneuerbare Energien zu betrailmeinsomit zuséatzlichen Cash-Flow

Zu generieren.
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3U HOLDING AG 3112 s (Tsd. Euro) 2000 2010 2011 2012 2013 2014e 20156 2016 15 ane

Umsatzerlose 92.079 82.403 77.267 60.983 39.711 46.550 50.180 53.810 10,7%
Andere Ertrage 5.852 5.112 32.946 3.656 2.515 2.740 2.850 2.960
Gesamtleistung 97.931 87.515  110.213 64.639 42.226 49.290 53.030 56.770 10,4%
Materialaufwand -59.336 -54.254 -56.314 -52.879 -28.291 -32.610 -33.680 -34.750
Rohertrag 38.595 33.261 54.108 11.760 13.935 16.680 19.350 22.020 16,5%
Rohertragsmarge 41,9% 40,4% 70,0% 19,3% 35,1% 35,8% 38,6% 40,9%

Personalaufwand -12.900 -11.942 -11.029 -12.473 -10.666 -10.100 -10.350 -10.600
Sonstige betriebliche Aufwendungen -12.455 -14.900 -14.613 -9.218 -6.352 -6.120 -6.410 -6.700
Operatives Ergebnis (EBITDA) 13.240 6.419 28.466 -9.931 -3.083 460 2.590 4.720
EBITDA-marge 14,4% 7,8% 36,8% -16,3% -7,8% 1,0% 5,2% 8,8%
Abschreibungen -9.206 -8.021 -2.920 -1.302 -1.972 -2.580 -2.620 -2.680
Operatives Ergebnis (EBIT) 4.034 -1.602 25.546 -11.233 - 5.055 -2.120 -30 2.040
EBIT Marge 4,4% -1,9% 33,1% -18,4% -12,7% -4,6% -0,1% 3,8%
Finanzergebnis -1.013 -87 774 421 346 425 300 175
Ergebnis vor Steuern (EBT) 3.021 -1.689 26.320 -10.812 - 4.709 -1.695 270 2.215
EBT-marge 3,3% -2,0% 34,1% -17,7% -11,9% -3,6% 0,5% 4,1%
Steuern -2.983 7.198 -780 182 -156 120 -50 -220
Steuerquote 98,7% 426,2% 3,0% 1,7% -3,3% 7,1% 18,5% 9,9%
Nettoergebnis vor Minderheiten 38 5.509 25.540 -10.630 -4.865 -1.575 220 1.995
Anteile von Minderheiten 1 322 1.104 1.248 742 200 -50 -300
Nettoergebnis nach Minderheiten 37 5.831 26.644 -9.382 - 4.123 -1.375 170 1.695
Umsatzrendite 0,0% 7,1% 34,5% -15,4% -10,4% -3,0% 0,3% 3,2%

Anzahl der Aktien am Jahresende (in Tsd.) 46.842 43.060 35.314 35.314 34.700 33.750 33.500 33.250

Gewinn je Aktie (EPS in Euro) 0,00 0,14 0,75 -0,27 -0,12 -0,04 0,01 0,05
Dividende je Aktie (DPS in Euro) 0,00 0,02 0,03 0,00 00 0 0,00 0,00 0,00
Buchwert je Aktie (BVPS in Euro) 0,80 0,94 1,73 1,44 1,3 2 1,31 1,33 1,39 1,8%

Eigenkapital nach Minderheiten und Ausschiittung 37.394 40.305 61.206 50.730 45.709 44.334 44.504 46.199 0,4%
Eigenkapitalrendite nach Steuern (RoE) 0,1% 15,0% 52,5% -16,8% -8,6% -3,1% 0,4% 3,7%

Kennzahlen 2009 2010 2011 2012 2013 2014e 2015e 2016e

Margen in %

Rohertrag 41,9% 40,4% 70,0% 19,3% 35,1% 35,8% 38,6% 40,9%
EBITDA 14,4% 7,8% 36,8% -16,3% -7,8% 1,0% 5,2% 8,8%
EBIT 4,4% -1,9% 33,1% -18,4% -12,7% -4,6% -0,1% 3,8%
EBT 3,3% -2,0% 34,1% -17,7% -11,9% -3,6% 0,5% 4,1%

Kostenquoten in %

Personalkostenquote 14,0% 14,5% 14,3% 20,5% 26,9% 21,7% 20,6% 19,7%
Materialkosten 64,4% 65,8% 72,9% 86,7% 71,2% 70,1% 67,1% 64,6%
Abschreibung/Umséatze 10,0% 9,7% 3,8% 2,1% 5,0% 5,5% 5,2% 5,0%
Steuerquote 98,7% 426,2% 3,0% 1,7% -3,3% 7,1% 18,5% 9,9%

Profitabilitat in %

Umsatzrendite 0,0% 7,1% 34,5% -15,4% -10,4% -3,0% 0,3% 3,2%
Return on Equity (RoE) 0,1% 15,0% 52,5% -16,8% -8,6% -3,1% 0,4% 3,7%
Return on Investment (Rol) 0,0% 7,4% 25,9% -14,7% -6,5% -2,4% 0,3% 3,0%

Bewertung

KGV (aktueller Kurs) 633,00 3,69 0,66 neg. neg. neg. 98,50 9,81
KGV (bez. auf hist. Kurs am Jahresende) 949,50 4,80 1,19 neg. neg. - - -
Kurs/ Buchwert 0,63 0,53 0,29 0,35 0,38 0,38 0,38 0,36
Dividendenrendite 0,0% 3,1% 4,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
KUV (Marktkapitalisierung/Umsatz) 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3
Marktkapitalisierung/ EBITDA 1,3 2,8 0,6 -1,8 -5,7 38,4 6,8 3,7
Marktkapitalisierung/ EBIT 4,4 -11,0 0,7 -1,6 -3,5 -8,3 -589,6 8,7

Aktiendaten

Kurs am Jahresende (Euro) 0,75 0,65 0,7 0,51 0,43 - - -

Anzahl Aktien in Mio. am Jahresende 46,8 43,1 35,3 35,3 34,7 33,8 33,5 33,3

Gewinn je Aktie (EPS) 0,00 0,14 0,75 -0,27 -0,12 -0,04 0,01 0,05

Dividende je Aktie (DPS) 0,00 0,02 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Buchwert je Aktie (BVPS) 0,80 0,94 1,73 1,44 1,32 1,31 1,33 1,39 1,8%
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SRC Research

- Der Spezialist fur Finanz- und Immobilienaktien -
SRC-Scharff Research und Consulting GmbH
Klingerstrasse 23

D-60313 Frankfurt

Germany
Fon: +49 (0)69 — 400 313-81
Mail: kuhn@src-research.de
Internet: www.src-research.de

damaliger damaliges
Rating Chronik Datum Rating Aktienkurs Kursziel
3U HOLDING AG 22. Mai 2014 Buy 0,56 € 1,00 €
3U HOLDING AG 24. April 2014 Buy 0,50 € 1,00 €
3U HOLDING AG 11. November 2013 Buy 0,49 € 1,00 €
3U HOLDING AG 22. August 2013 Buy 0,42 € 1,00 €

Wichtige Hinweise:

Der in dieser Studie genannte Kurs der 3U HOLDING éntspricht dem Schlusskurs
am 19. August 2014. Die 3U HOLDING AG hat SRC Resleanit der Research-
Betreuung des Unternehmens beauftragt.

Disclaimer © 2014 Herausgeber: SRC-Scharff Research und Consulting GmbH (Kurzname: SRC Research),
Klingerstr. 23, D-60313 Frankfurt am Main. Alle Rechte vorbehalten.
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dieser Veroffentlichung gedauRerte Meinung gibt das gegenwartige Werturteil des Autors wieder und entspricht
nicht notwendigerweise der Meinung der SRC-Scharff Research und Consulting GmbH und/oder eines Stell-
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zukiinftige Entwicklung der genannten Wertpapiere keine Zusicherungen oder Garantien gegeben werden
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