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3U meldet Konzernergebnis von
fur 2013 — Kostenreduktionen zeigen Wirkung

= Der Spezialist fiir Finanzaktien =

-4,1 Mio. Euro

Die 3U HOLDING AG legte am 31. Marz ihren Geschiadts
richt 2013 vor. Mit knapp 40 Mio. Euro lag der Kemaum-
satz im abgelaufenen Jahr exakt im Rahmen unsearErw
gen, allerdings rund ein Drittel unter dem Vorjawert vor
rund 61 Mio. Euro. Aufgrund der um rund 47% gesunak
Materialaufwedungen stieg das Rohergebnis des Kon:
trotz des schwéchen Umsatzniveaus um rund 18% von :
Mio. auf nunmehr 13,9 Mio. Euro. Mit einem Persané
wand von 10,7 Mio. Euro 15%) und sonstigen betrieblict
Aufwendungen von 6,4 Mio. Euro (-31%) konnten alje-
rativen Kosten signifikant gesenkt werden. Diesrtiéilzu &
nem deutlich verbesserten operativen Ergebnis 8Iif BA -
Basis von -3,1 Mio. Euro nach -9,9 Mio. Euro imrjadr.
Das Nettokonzernergebnis nach Minderheiten beiibf suf-
4,1 Mio. Euro nach -9,4 Mio. Euro in 2012.

Die Umsatze im Geschaftsfeld Telefonie gingen etuves-
gemal, auch aufgrund der Novelle des Telekommuaitsat
gesetzes weiter zuriick und betrugen rund 25,5 FElioo, gut
22 Mio. unter dem Vorjahreswert von 47,7 Mio. EuRiick-
laufig waren hier inshesondere die Wholesaleumgab&8s)
Aufgrund der wesentlichen Verbesserungen in dertdes
struktur konnte dieses Segment trotz der starkesdtlmi-
gange seinen Ergebnistrag fur 2013 leicht von 2,1 Mio. ¢
2,2 Mio. Euro ausbauen.

Aufgrund gesunkener konzerninterner Umsétze gimgJe-
satz des Segmentes Services von 4,7 Mio. Euro injaki
auf nun 2,3 Mio. Euro deutlich zurick. Neben der I
Beratung und Entwicklung umfasst das Segment aiecbimt
ternehmensberatung und die konzernweit genutztemides
und Marketingkrafte. Obwohl auch in diesem Segnségrti-
fikant Personal abgebaut wurdeichte dies in 2013 nic
aus, ein positives EBITDA zu erreichen, so dasseimative
EBITDA von -2,0 Mio. Euro, nach -1,9 Mio. in 2012usg-
wiesen wurde.

Das Ergebnis war mit -1,7 Mio. Euro (2012: -1,5 Miauro)
zwar erneut negativ, allerdings setzte sich deitipesTrenc
der Vorquartale auch im letzten Quartal 2013 forgjem mi
-0,2 Mio. Euro Ergebnisbeitrag nun ein fast ausgbghe
Ergebnis erreicht werden konnte. Im Segment Erfewer
Energien konnte der Umsatz von 12. Euro auf run
14,5 Mio. Euro merklich gesteigert werden. DaBI'EDA
konnte von -2,8 Mio. Euro im Vorjahr nun auf +0,80MEu-
ro gedreht werden. Der Ergebnisbeitrag des Setgadretru
rund -1,3 Mio. Euro, nach -2,9 Mio. Euro in 2012.
Angesichts des massiven Abschlages auf den Substaart
von rund 60% bestatigen wir unser Buy Rating undunsetr
Kursziel von 1,00 Euro.
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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 31.12.1388%.

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 Liquiditat von rund 8 Mio. Euro zum Jasende. um die begonnene Ex-
pansion in den Wachstumssegmenten weiter voraizeireDas im November 2012
beschlossene Effizienz- und Kostensenkungsprogramigt im Geschéaftsjahr 2013
bereits deutlich Wirkung. Wesentliche Kostenposién wie Personalaufwand und
sonstige betriebliche Aufwendungen sanken bereitslE% bis 31%, verglichen zum
Vorjahr.

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 merralen Umsétze 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 zuklnftiger 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 exterrgitasngegeniber. Erste signifikante
externe Kundenumsétze konnten in den letzten Margeeeriert werden.

Die Gesellschaft hat am 22. April 2013 beschlosstn, neues Aktienriickkaufpro-
gramm zum Rickkauf von bis zu 3,5 Mio. eigenen éktzu beginnen.

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

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

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

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 kdnnen.

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

Telefonie (Mio. Euro) 4Q2012 1Q2013 2Q2013 3Q2013 4Q 2013
Umsatzerldse 4.87 6.09 6.42 6.03 7.00
Operatives Ergebnis (EBITDA) -0.23 0.64 0.43 0.59 0.76
EBITDA-Marge -4.7% 10.5% 6.7% 9.8% 10.9%
Nettoergebnis -0.88 0.57 0.38 0.53 0.69

Quelle: Unternehmensangaben

Das Segment Telefonie hatte — wie bereits erwargghen starken Umsatzriickgang um
22,1 Mio. Euro auf 25,5 Mio. Euro zu verbuchen. rflie war in erster Linie der Ver-
zicht auf sehr margenschwache Wholesale-Umsatzantweortlich, so dass diese um
rund 55% im Vergleich zum Vorjahr sanken. Die UbrigJmsatze gingen um etwa 22%
zuriick, was mit dem allgemeinen Trend zur geringeén@anspruchnahme von Call-by-
call Angeboten korrespondiert. Auch wenn sich deentl zu weniger Call-by-call-
Nutzung in den vergangen zwei Jahren merklich athyescht hat und im Jahr 2013 bei
etwa 25 Mio. Verbindungsminuten pro Tag lag, ist @esamtmarkt seit dem Jahr 2008
um insgesamt fast drei Viertel geschrumpft.

Wir begriRen daher die seit rund zwei Jahren vonn3tllesem Segment verfolgte Stra-
tegie der konsequenten Kostenreduktion in Verbigdunit einem klaren Fokus auf die
Profitabilitat der getatigten Umséatze. Diese Sgigeeigte im Jahr 2013 deutlich Friich-
te. Trotz des beschriebenen Umsatzriickgangs katagém Vorjahr nur ausgeglichene
operative Ergebnis auf EBITDA-Basis auf Uber 2,/0Mturo gesteigert werden. Unter
dem Strich lieferte das Segment Telefonie eineritipes Ergebnisbeitrag von rund 2,2
Mio. Euro.

Aufgrund der nun deutlich gesteigerten Profitasilgehen wir davon aus, dass das Seg-
ment auf Sicht der kommenden Geschaftsjahre wpitsitive Ergebnisbeitrage inner-

halb des 3U Konzerns liefern wird.
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Segment Services — Cloud Computing gewinnt an Fahrt

Services (Mio. Euro) 4Q2012 1Q2013 2Q2013 3Q2013 4Q 2013
Umsatzerlose 1.11 0.68 0.56 0.51 0.59
Operatives Ergebnis (EBITDA) -0.81 -0.68 -0.67 -0.50 -0.22
EBITDA-Marge -73.0% -100.0% -119.6% -98.0% -37.3%
Segmentergebnis -0.61 -0.53 -0.55 -0.41 -0.18

Quelle: Unternehmensangaben

Das Geschéftsfeld Services umfasst die Bereich8diRtung, IT-Entwicklung und
Cloud Computing sowie die Themen IT-Security unddgmehmensberatung. Wie be-
reits in unserem letzten Update nach Veroffentighder Neunmonatszahlen beschrie-
ben, blieb die Zahl der Kunden des Cloud Compu#ingieters weclapp im Verlauf des
Geschaftsjahres 2013 insgesamt noch hinter demtungichen Erwartungen zurtck.
Allerdings zeichnete sich im Verlauf des viertena@Qals ein deutlicher Anstieg der
Nutzerzahlen ab. Da die hier entwickelte SoftwanéeSinsbesondere in der Entwick-
lungsphase hohe Personalkosten verursacht, hatligidkostenbasis nach der erfolgrei-
chen Produkteinfiihrung hier merklich verringert.r\W§ehen von einem Erreichen der
Gewinnschwelle im Laufe des nachsten Geschéaftgaius.

Neben der weclapp umfasst das Segment auch allgit&ieén der RISIMA Consulting
GmbH. Der IT-Security Anbieter konnte im abgelagierGeschaftsjahr eine Rahmen-
vereinbarung mit dem TUV SUD abschliessen, derFilena den Status eines ,externen
Datenschutzbeauftragten* des TUV sichert. Im Rahdessen wird RISIMA sog. ,Da-
tenschutzpriufungen sowie ,IT-Penetrationsteststcfiihren. Darliber hinaus wurde
die RISIMA von einer fihrenden US-amerikanischerSiTherheitsfirma als Partnerun-
ternehmen fiir den deutschen Markt ausgewahlt. Beals resultierende Anstieg der
Kundenanforderungen fiihrte zu einer Personalalstarim Geschaftsjahr 2013.

Die zur Bindelung und externen Vermarktung der M#nig- und Vertriebsaktivitaten
gegrundete 3U DYNAMICS GmbH konnte allerdings autt2013 nicht die geplanten
externen Umsatze erzielen und stellt daher zumedahde 2013 ihr Angebot ein. Die
verbliebenen Mitarbeiter werden ab sofort direktdien vorher von ihnen betreuten
Tochtergesellschaften oder in der Holding tatigsei

Aufgrund insgesamt geringerer konzerninterner Umes&iam es in 2013 im Segment
Services zu einem Umsatzriickgang von 4,7 Mio. Ewfogut 2,3 Mio Euro. Wir sind
nach wie vor von den Entwicklungsmaéglichkeiten shieasondere der weclapp - tber-
zeugt, sowohl als langfristiger Bestandteil destBlos als auch in Bezug auf einen

mittelfristigen Verkauf.
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Segment Erneuerbare Energien — ClimaLevel & Selfitop, Solarréhren flop!

Erneuerbare Energien (Mio. Euro) 4Q2012 1Q2013 2Q2013 3Q2013 4Q2013

Umsatzerlose 3.74 2.56 3.40 4.39 4.10
Operatives Ergebnis (EBITDA) -0.87 -0.47 0.38 0.56 0.10
EBITDA-Marge -23.3% -18.4% 11.2% 12.8% 2.4%
Segmentergebnis -1.12 -0.80 -0.15 -0.04 -0.29

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&tijhlen und Liften gebindelt.
Insgesamt stieg der Segmentumsatz 2013 von 12,98vio auf 14,5 Mio. Euro.
Uberproportional war innerhalb des Segments der dtiragstieg im Bereich Heizen,
Kahlen, Luften, in dem 3U mit der ClimaLevel akist. Hier konnte ein Umsatzanstieg
um 3,9 Mio. Euro verbucht werden, wéhrend das Géschit Solarthermie anhaltend
schwierig verlief. Hierzu trug auch die nach wie wmbefriedigende Situation im Be-
reich EEG/Einspeisevergitungen bei. Entsprechesedieperativen Entwicklung wur-
den auch Mitarbeiter im Bereich Solarthermie esgaswahrend im Bereich Heizen,
Kihlen, LGften neue Mitarbeiter eingestellt wurdBrsgesamt glichen sich diese Effekte
jedoch nahezu aus, was sich in einem mit 2,6 Migomach 2,9 Mio. Euro nur gering-
flgig gesunkenen Personalaufwand niederschlug.

Das operative Ergebnis auf EBITDA-Basis drehteesiifitherweise von -2,8 Mio. Euro
auf +0,6 Mio. Euro, was angesichts der schlechtemkiNage im Bereich Photovoltaik
und Solarthermie ein positives Signal ist.

Aufgrund gestiegener Abschreibungen sowie Finaomigskosten fiir den Solarpark
Adelebsen war das Nettoergebnis des Segments J@iMib. Euro in 2013 noch negativ,

allerdings rund 1,6 Mio. Euro Giber dem Vorjahregswen -2,9 Mio. Euro.
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CAGR
3U HOLDING AG 312 Frs (Tsd. Euro) 2009 2010 2011 2012 2013 2014e 2015e 2016€ 3.+
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 - 4123 -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 0,0 O 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 (Markikapitalisierung/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 -2,6%
6
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damaliger damaliges
Rating Chronik Datum Rating Aktienkurs Kursziel
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 23. April 2014. Die 3U HOLDING AG hat SRC Res#mmit 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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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.
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