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Kurs (Euro) 0,56 Wachstum im Bereich Rechenzentren - Unter-
Hoch / Tief 52 Wochen 0,58/0,40 nehmen bestatigt Guidance — Buy!
Schlisseldaten Am letzten Donnerstag, den 15. Mai, veréffentlichie 3U
HOLDING AG ihren Zwischenbericht zum Geschéftsver
Land .DeUtSChland der ersten drei Monate.
Segment Prime Standard ) )
WKN 516790 Der Konzernumsatgtieg deutlich um etwa 43% von 8,5
ISIN DE0005157902 12,2 Mio. Euro. Das operative Ergebnis auf EBITDAC
Symbol uuu EBIT-Basis verbesserte sich jeweils unt gine Mio. Eur
Sle”terz UEBS'EE auf -0,4 Mio. bzw. -0,9 Mio. Euro im Vergleich z\forjah-
oomberg : . . . .
Internet www. 3u.net resperiode. Das.Nettokonzernergebrjls nach Mlndmﬂndae-
Fiskaljahr 31/12 trug etwa -0,9 Mio. Euro nach -1,7 Mio. Euro imtersQua-
Rechnungslegungsstandard IFRS tal des Vorjahres.
IPOk canital o) 26.11.99 Nachdem die Umsatze im Geschaftsfeld Telefimi&/erlaut
Marktkapitalisierung (Mio. 19,8 . . -
Anzahl der Aktien (Mio.) 353 der letzten Jahre tgndenmell §anken, gelang hietean dri
Streubesitz (Free Float) 68,9% ten Quartal 2013 eine erfreuliche Trendumkehr. Netova ¢
Free Float MarketCap (Mio.) 13,6 Mio. Euro Quartalsumsatz in 3Q 20k8nnte in den beidt
CAGR Umsatz "12 - '15e 10,7% darauffolgenden Quartalejeweils ein Umsatzanstieg v
o rund 1 Mio. Euro verbucht werden. Somit liefertes daey-
Bewertung (Multiplikatoren) 2013 2014e 2015e 20l16e . . e
ment im abgelaufenen Quartal einen positivegitrBg zun
MarketCap/ Gesamtertrage 047 040 037 0,35 Konzernergebnis in Hoéhe moetwa 0,6 Mio. Euro bei eine
Kurs-Gewinn-Verhaltnis neg. neg. 1103 110 Umsatz von iiber 8 Mio. Euro. Der deutlicbensatzanstie
Dividendenrendite 0.0% 00% 00% 0.0% war hier in erster Linie auf die Ausweitung der \Wdsaleun-
Kurs-Buchwert-Verhaltnis 043 043 042 0,40 B . N . 9 .
sétze zuruckzufihren. Der Umsatz im Segment Seyviee
Kennzahlen je Aktie (Euro) 2013 2014e 2015e 2016e mit 0,3 Mio. Ewo nach 0,7 Mio. Euro in der Vorjahresperi
EPS (Ergebnis je Akiie) 012 -004 00L 005 rucklaufig. Das EBITDA konnte im Vergleich zur Valjres-
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 periode allerdings von etwa -0,7 Mio. Euro auf ru6@ Mio.
Euro verbessert werden. Der Beitrag zum Nettokarezer
Finanzdaten (MIO EUrO) 2013 2014e 2015e 2016e gebnls war mit _0,3 Mio. Euro (1Q 2013: _0,5 Mlmrﬁ) abe
Umsatzerlose 39,7 466 502 538 noch knapp negativ. Der Umsatz im Segment Erneuverb
Gesamtertrage 42,2 49,3 53,0 56,8 Energien bewegte sich mit 4,1 Mio. Ewaof dem Niveau d
Sonstige betriebliche Aufw. 64 61 -64 67 beiden Vorquartale, was einer deutlichen Steigergege-
Operatives Ergebnis (EBIT) 512100 20 iiber dem Vorjahresquartal entspricht (1Q 2013:\i6 Eu-
Gewinn vor Steuern (EBT) -4,7 -1,7 0,3 2,2 . .
Gewinn nach Steuern 41 14 0.2 17 ro). Das EBITDA des S_egments_ war ausgegin, wob§| de
Eigenkapital 457 443 445 462 Nettogrgebm_sbeﬂrag mit -0,4 MIO.. Euro ebenfatlmhle!c_hi
negativ ausfiel. Dank der erheblichen Kostenredulgn in
GroRaktionare Kombination mit gestiegenen Umséatzémnnte die 3l
Michael Schmidt (CEO) 25.5% HOLDING ihr Konzernergebnis deutlich verbessern.f-Au
Roland Thieme 5,6% grund der steigenden profitablen Umsétze - isghdere i
den Bereichen Heizen, Liften, Kihlen sowie Cloudnpo-
Nachste Termine ting - gehen wir von einem positiven Ergebnis andge-
1H 2014 Halbjahresbericht 15. August 2014 schaftlsjahr 2015 aus. Aktuell hat SICh der Aktieskeon sg
Hauptversammlung 27. August 2014 nen Tiefststanden erholt und liegt bei etwa 0,560Ewas &
nem Abschlag von fast 60% auf den Buchwert desrikigg-
Analysten Dipl.-Kfm. Stefan Scharff, CREA tals entspricht. Angesichts der verbesserten dgeraLeis-
Dipl.-vVw. Denis Kuhn, CCrA tung sowie der sehr guten Liquiditat gehen wir ien enetr
weiteren Erholung aus.
E-Mail scharff@src-research.de Daher bestatigen wir unsere letzten Umsatz- und Eglp-
kuhn@src-research.de nisschatzungen sowie unser Buy Rating mit einem Ksr

Internet WWw.sre-research.de ziel von 1,00 Euro fur 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 31.03.14816%.

Die Umsatze im Segment Telefonie werden langfristijter sinken, dennoch rechnen
wir damit, dass 3U hier in den nachsten zwei b& dahren weiter positive Ergebnis-
beitrage erzielen und damit das Wachstum der beasieleren Unternehmensbereiche
Erneuerbare Energien und Services stitzen kann.

Auch nach den jungsten Investitionen verfligt dem#&n immer noch Uber eine
komfortable Liquiditét von knapp 7 Mio. Euro zum.33.2014 um die begonnene Ex-
pansion in den Wachstumssegmenten weiter vorarnzetreDurch die Fremdfinanzie-
rung der neu erworbenen Rechenzentrumsimmobilldainnover wird sich die Liqui-
ditat sogar auf rund 20 Mio. Euro erhdhen. Das iovénber 2012 beschlossene Effi-
zienz- und Kostensenkungsprogramm zeigte bereitslicke Wirkung. Wesentliche
Kostenpositionen wie Personalaufwand und sonstegebliche Aufwendungen san-
ken in 2013 bereits um 15% bis 31%, verglichen X{arjahr.

Mit der weclapp GmbH verfligt die 3U Uber eine atissireiche Firma im Boom-
Markt des Cloud Computing.

Starke Diversifikation durch verschiedene Segmente.

Der fur 3U relevante Teil der Telekommunikationstotae ist nach wie vor ein
schrumpfender und hart umka&mpfter Markt. 3U findeter wieder profitable Ni-
schen (z.B. Rechenzentren), aber das Problem merraien Umséatze im Segment Te-
lefonie wird hier weiterhin bestehen. Fir stratelgisichtig halten wir daher die Aus-
richtung auf Erneuerbare Energien und Cloud Computi

Ein wesentliches Standbein des Bereiches Erneweiargien sollte die Konzeption
und Entwicklung von weiteren Projekten (nach Adséat) sein. Durch die anhaltende
Unsicherheit bezuglich zukinftiger Einspeiseverggen ist diese Sparte bis heute
hinter den Erwartungen geblieben.

Den im Verlauf der letzten 18 Monate angelaufenatwieklungskosten im Bereich
Services stehen bisher noch sehr geringe exterrgitaesngegeniber. Erste signifikante
externe Kundenumsétze konnten in den letzten Margeeeriert werden.

Erfolgreiche Verkdufe von Portfoliounternehmen &i¢ht der nachsten 12 Monate
kénnten erhebliche Zusatzertrage generieren.

Der Newsflow aus dem Bereich Services, inshesond@eweit vorangeschrittene
Produktreife diverser innovativer Softwareprodulder Konzerntochter weclapp
GmbH ermdglichen unserer Meinung nach eine de@l®teigerung der externen Um-
satze auf Sicht der nachsten 12 Monate in diesem&at.

Der Betrieb eigener Rechenzentren im Segment Trakefoietet mittelfristig erhebli-
ches Ertragspotenzial. In 2013 und 1Q 2014 wurdehrare Rechenzentren in Berlin
und Hannover Gbernommen.

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

Die Entscheidung, in die eigene Produktion von Kongnten im umkampften Markt
fur Erneuerbare Energien zu investieren, war imhaein sicherlich nicht richtig.
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Segment Telefonie — Ergebnisbeitrag auf 2,2 Mio. Ea gesteigert

Telefonie (Mio. Euro) 1Q2013 2Q2013 3Q2013 4Q2013 1Q2014
Umsatzerlose 6,09 6,42 6,03 7,00 8,07
Operatives Ergebnis (EBITDA) 0,64 0,43 0,59 0,76 0,68
EBITDA-Marge 10,5% 6,7% 9,8% 10,9% 8,4%
Nettoergebnis 0,57 0,38 0,53 0,69 0,61

Quelle: Unternehmensangaben

Das Segment Telefonie konnte nach dem Umsatztiekristen Quartal 2013 wieder
einen deutlichen Umsatzanstieg verzeichnen. Hiesfiiren in erster Linie relativ mar-

genschwache Wholesale-Umséatze verantwortlich. igeraeine Trend zur geringeren
Inanspruchnahme von Call-by-call Angeboten bestdlbtdings weiterhin. Auch wenn

sich der Trend zu weniger Call-by-call-Nutzung endvergangen zwei Jahren merklich
abgeschwacht hat und im Jahr 2013 bei etwa 25 Widbindungsminuten pro Tag lag,
ist der Gesamtmarkt seit dem Jahr 2008 um insgefsatrdrei Viertel geschrumpft.

Die konsequente Kostenreduktion hat dazu gefihss die 3U Holding aktuell rund 0,5
bis 0,7 Mio. Euro Nettoergebnis pro Quartal aus déagment Telefonie generieren

kann.

Segment Services

Services (Mio. Euro) 1Q2013 2Q2013 3Q2013 4Q2013 1Q2014
Umsatzerlose 0,68 0,56 0,51 0,59 0,25
Operatives Ergebnis (EBITDA) -0,68 -0,67 -0,50 -0,22 -0,28
EBITDA-Marge -100,0% -119,6% -98,0% -37,3% -112,0%
Segmentergebnis -0,53 -0,55 -0,41 -0,18 -0,25

Quelle: Unternehmensangaben

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

Obwohl der Cloud Computing Anbieter weclapp im ‘defl des Geschaftsjahres 2013
insgesamt noch hinter den urspringlichen Erwartarmetickblieb, zeichnete sich be-
reits im Verlauf des vierten Quartals 2013 ein tigher Anstieg der Nutzerzahlen ab.
Dieser Trend setzte sich in den ersten drei MondésnGeschéftsjahres fort.

Aufgrund der mangelnden externen Nachfrage nachvderder 3U DYNAMICS ange-
botenen Marketing- und Vertriebsdienstleistungemden die hier verbliebenen Mitar-
beiter nun den jeweiligen von ihnen unterstiitztaan#ernbereichen zugeordnet. Wir
sind nach wie vor von den Entwicklungsméglichkeitless Segments - insbhesondere der
weclapp - Uberzeugt, sowohl als langfristiger Bedtail des Portfolios als auch in Bezug

auf einen mittelfristigen Verkauf.
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Segment Erneuerbare Energien

Erneuerbare Energien (Mio. Euro) 102013 2Q 2013 3Q2013 4Q2013 1Q 2014

Umsatzerlose 2,56 3,40 4,39 4,10 4,13
Operatives Ergebnis (EBITDA) -0,47 0,38 0,56 0,10 0,02
EBITDA-Marge -18,4% 11,2% 12,8% 2,4% 0,5%
Segmentergebnis -0,80 -0,15 -0,04 -0,29 -0,42

Quelle: Unternehmensangaben

Im Segment Erneuerbare Energien hat die 3U HOLDIN& séamtliche Aktivitaten im
Handel mit solarer Systemtechnik, Entwicklung, Ridbn und Handel von Produkten
der Elektrotechnik und Umwelttechnik, sowie Heiz&ijhlen und Liften gebindelt.
Insgesamt stieg der Segmentumsatz im ersten Quaarftglut 4,1 Mio. Euro nach nur 2,6
Mio. Euro im Vorjahreszeitraum. Hierbei ist zu ble@n, dass das erste Quartal typi-
scherweise zur eher umsatzschwachen Zeit des Jgbinést. Die erfreuliche Entwick-
lung des Bereichs Heizen, Kiihlen, Liften, in demm3ityder ClimaLevel aktiv ist, setzte
sich auch im ersten Quartal 2014 fort und trug neblich zum Umsatzanstieg des Seg-

ments bei.
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CAGR
3U HOLDING AG 3112 Frs (sd. Euro) 2009 2010 2011 2012 2013 2014e 2015e 2016e  13.-6e
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/Umsétze 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%
5
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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 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 €
3U HOLDING AG 21. Mai 2013 Buy 0,42 € 1,00 €

Wichtige Hinweise:

Der in dieser Studie genannte Kurs der 3U HOLDING éntspricht dem Schlusskurs
am 21. Mai 2014. Die 3U HOLDING AG hat SRC Researalt 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.

Obwohl die in dieser Veroffentlichung der SRC-Scharff Research und Consulting GmbH enthaltenen Infor-
mationen aus sorgféltig ausgesuchten Quellen stammen, die wir fiir zuverldssig und vertrauenswirdig halten,
kénnen wir nicht fiir die Genauigkeit, Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen garantieren. Jede in
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-
vertreters oder Mitarbeiters. Die in dem Bericht wiedergegebenen Meinungen und Einschiatzungen konnen
ohne Ankiindigung gedndert werden. In dem vom Gesetz erlaubten Umfang ibernehmen weder der Autor
noch die SRC-Scharff Research und Consulting GmbH irgendeine Haftung fiir die Verwendung dieses Doku-
ments 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 dariber bewusst sein,
dass die Preise und Ertrdge von Wertpapieren ebenso fallen wie steigen kénnen und dass in Bezug auf die
zukiinftige Entwicklung der genannten Wertpapiere keine Zusicherungen oder Garantien gegeben werden
kénnen. Der Autor und die SRC-Scharff Research und Consulting GmbH und/oder Stellvertreter oder Mit-
arbeiter verpflichten sich auf freiwilliger Basis, keine Long- oder Short-Positionen der in diesem Bericht ge-
nannten Wertpapieren zu halten und auch keine Optionen oder andere optionsdhnliche Instrumente (deri-
vative Instrumente) zu halten, die als Basis die in dieser Studie besprochenen Aktien zum Gegenstand ha-
ben.Nachdruck, Weiterverbreitung sowie Veréffentlichung dieses Berichts und seines Inhalts im Ganzen oder
in Teilen ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der Geschaftsfiihrung der SRC-Scharff Research und
Consulting GmbH gestattet. Mit der Annahme dieses Dokuments erkldren Sie sich damit einverstanden, an die
vorstehenden Bestimmungen gebunden zu sein und unsere Allgemeinen Geschaftsbedingungen (AGB), die

jederzeit im Internet auf unserer Homepage www.src-research.dabrufbar sind, gelesen, verstanden und akzep-
tiert zu haben.



