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Kurs (Euro) 0,88 3U mit bestem Quartalsergebnis in den letzten 5 Jahren
Hoch / Tief 52 Wochen 0,93/0,61 durch Verkauf des Schlenzer Windparks — Weiterer Einmal-

) effekt in 2018 moglich — Guidance furs Gesamtjahr bestatigt
Schliisseldaten

Land Deutschland Am 9. November hat die 3U HOLDING AG ihre Mitteilung zum dritten Quartal
\?Ve}g’r\mjwent Prime St:;éi%g verdffentlicht. Dabei konnte das Unternehmen das beste Ergebnis seit fiinf
ISIN DE0005157902 Jahren ausweisen. Eine wesentliche Rolle spielte hierbei der Verkauf eines
Symbol uuu Windparks. Der Konzernumsatz nach neun Monaten lag mit knapp 36 Mio.
Reuters UUUG.DE Euro rund 10% uiber dem Wert von (iber 32 Mio. Euro aus der Vorjahresperi-
Bloomberg UUU:GR ) ) ] )
Internet Www.3u.net ode. Dieser Anstieg wurde wesentlich durch den Verkauf des Windpark
Fiskaljahr 3112 Schlenzer durch die Tochtergesellschaft 3U ENERGY AG beeinflusst. Das
:?Decc):hnungslegungsstandard 2 1";%3 Windparkprojekt wurde auf Basis eines Anlagenbuchwertes von rund 12,4
Marktkapitalisierung (Mio.) ' 3'1’1 Mio. Euro an die Green City Energy AG aus Minchen verkauft. Somit ent-
Anzahl der Aktien (Mio.) 35,3 stand nach Saldierung der vom Erwerber Ubernommenen Verbindlichkeiten
Streubesitz (Free Float) 64,1% . . . N ..
Free Float MarketCap (Mio.) 199 ein Beltrag zum Umsatz von -3,8 Mio. EHFO. Im reguléren GeS(?haft konnt.e der
CAGR Umsatz '16 - '19e 8,0% durch Tarifanpassungen bedingte deutliche Umsatzriickgang im Telefoniebe-
reich zum gréf3ten Teil durch die positiven Umsatzentwicklungen im Bereich
Bewertung (Multiplikatoren) 2016 2017e 2018e 2019 4,4 pasierte Lésungen und im Segment SHK kompensiert werden. Hin-
MarketCap/ Gesamtertrage 071 067 061 056 sichtlich der Kosten konnte gegeniliber dem Vorjahreszeitraum ein leichter
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 48,2 29,1 147 100 ; : _
Dividenderrendite 11% 23% 45% 57% Ruckgr?mg im .MaterlaIeTus\-/and und dem Personélaufwand festgestellt wer
Kurs-Buchwert-Verhaltnis 078 074 072 0,71 den.Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind gegentber dem Vorjahr
jedoch deutlich gestiegen. Dies lag vor allem an den erheblichen Wertberich-
Kennzahlen je Aktie (Euro) 2016 2017e 2018e 2019 . o .
tigungen bezuglich der Darlehensforderung aus der VerauRerung des Solar-
EPS (Ergebnis je Aktie) 002 003 006 009 thermiegeschafts. Das EBITDA hat sich gegeniiber dem Vorjahr um fast 1,5
Dividende je Aktie 0,01 002 0,04 005 . . L .
Mio. Euro auf knapp 5,2 Mio. Euro verbessert. Hier ist anzumerken, dass die
Finanzdaten (Mio. Euro) 2016 2017e 2018e 2019e Segmente SHK und ITK gegentiber dem dritten Quartal 2016 leicht riicklaufig
Umsatzerlése 437 466 513 552 Waren und die Steigerung deutlich aus dem Verkauf des Windparks (Seg-
Sonstige betriebliche Aufw. 61 69 -65 -7,4 ment Erneuerbare Energien) stammt. Das Finanzergebnis hat sich trotz deut-
Oper. Ergebnis (EBITDA) 47 66 84 101 jich hgherem Fremdkapitalanteil aufgrund von einem niedrigeren Zinsniveau
Operatives Ergebnis (EBIT) 1,1 2,9 4,2 56 _. e P N . . .
Gewinn vor Steuem (EBT) 01 1.9 3.1 46 fur 3U verhéltnismaRig nur geringfugig erhdht. Trotz dieser leichten Erho-
Gewinn nach Steuern 0,6 1,1 2,1 3,1 hung sowie einem Steueraufwand von uber 600 Tsd. Euro gegenliber einem
Eigenkapital 41,9 429 436 450 Steuerertrag von 64 Tsd. Euro in der Vorjahresperiode hat sich das Kon-

zernergebnis nach Minderheiten mehr als verdoppelt und liegt nach neun
Monaten bei 779 Tsd. Euro (9M 2016: 348 Tsd. Euro).

GroRaktionare

Michael Schmidt (CEO) 25,5% . . . . L
Jirgen Beck-Bazlen 41% Am 29. September wurde die Vereinbarung eines Optionsvertrags fur die
Eigene Aktien im Bestand 6,2% VerauRRerung des Windparks Ludersdorf Il verkiindet. Partner bei dieser Ver-

einbarung ist ebenfalls die Green City Energy, welche im Optionszeitraum
Néchste Termine von 1. Mai 2018 — 30. Juni 2018 und gegebenenfalls im Zeitraum vom 1.
Geschaftsbericht 2017 23. Marz 2018 September bis 30. September 2018 die Option ziehen kann. Dieser Options-
Hauptversammlung 3. Mai 2018 yertrag wurde vereinbart vor dem Hintergrund eines Rechtsmittelverfahrens,
das auf die Einschrankung der Betriebsgenehmigung abzielt, und tber das

noch nicht abschlieBend entschieden wurde. Bei Ausiubung kénnte sich ein

Analyst Dipl.-Kfm. Stefan Scharff, CREA

einmaliger EBITDA Beitrag von 1,4 Mio. — 2,0 Mio. Euro in 2018 ergeben.
E-Mail scharff@src-research.de Die 3U HOLDING hat ihre Guidance fiir EBITDA und Konzernergebnis
Internet www.src-research.de

fir das Gesamtjahr 2017 bestatigen kénnen, hat jedoch beziglich der
Umsatzprognose eine Anpassung aufgrund einer neuen Rechnungslegungs-
vorschrift, welche jedoch keinen Einfluss auf das Konzernergebnis hat, vor-
genommen. Unsere Erwartung fir den Nettogewinn liegt weiterhin bei
rund 1,1 Mio. Euro. Wir bestatigen unsere Kaufempfehlung mit dem Ra-
ting Buy sowie unser Kursziel von 1,15 Euro.
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3U HOLDING AG

Branche: Beteiligungsgesellschaft Vorstand der 3U HOLDING
Land: Deutschland CEO  Michael Schmidt
Sitz: Marburg CFO  Christoph Hellrung
Griindung: 1997 CLO Andreas Odenbreit
Mitarbeiter 152

Aufsichtsrat der 3U HOLDING
Kontakt fiir Investoren: Ralf Thoenes (Vorsitzender)
Peter Alex Stefan Thies (stellv. Vorsitzender)
ir@3u.net / Tel. 06421-999-1200 Jlrgen Beck-Bazlen

Die im Jahre 1997 gegriindete 3U HOLDING AG ist eine urspriinglich aus der
Telekommunikationsbranche stammende und schon seit 1999 bérsennotierte
Management- und Beteiligungsgesellschaft. Seit 2007 hat sich das Unternehmen
verstarkt auf das Beteiligungsgeschaftin den Bereichen SHK und Erneuerbare
Energien spezialisiert. Ziel ist die Erwirtschaftung tiberdurchschnittlicher
Renditen und eine Steigerung des Unternehmenswertes.

Aktuell ist das Unternehmen in drei Segmenten aktiv: ITK (Informations- und
Telekommunikationstechnik), SHK (Sanitar-, Heizungs- und Klimatechnik) sowie
Erneuerbare Energien.

Der Grofteil der Investitionen erfolgt im Segment Erneuerbare Energien. Neben
einem Solarpark werden hier vor allem Windenergieprojekte entwickelt und
betrieben. In 2014 wurden ein Windpark in Langendorf und ein Rechenzentrum
in Hannover gekauft, um langfristige und stabile Ertrage zu liefern. Durch die zum
groRRen Teil fremdfinanzierten Investitionen hat sich die Bilanzsumme in den
letzten Jahren signifikant erhoht. Diese hat sich jedoch im Laufe des
Geschaftsjahrs 2017, vor allem durch den Verkauf des Windparks Schlenzer,
wieder verringert. Durch den Kauf eines Windpark-Projektentwicklers im August
2014 wurde der Bereich Erneuerbare Energien nachhaltig gestarkt. Auch das
Segment SHK weist ein hohes Wachstumspotential auf. MaRgeblich dazu tragen
die Tochtergesellschaften Selfio (Onlinehandel), ClimaLevel (FuBbodenspezialist)
und Pelia (Lager- und Logistik-Dienstleister) bei. Auch durch anorganisches
Wachstum will die 3U HOLDING AG weiter wachsen, und dabei die wesentlichen
Konzernkennzahlen kontinuierlich verbessern.

Quelle: Unternehmensangaben, SRC Research
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SWOT - Analyse

Starken » 3U ist eine kapitalstarke Beteiligungsgesellschaft, die die letzten Jahre zum Aufbau von
Firmen und Strukturen in den Bereichen Informations- und Telekommunikationstechnik
(ITK) und Erneuerbare Energien sowie in der Sanitar-, Heizungs- und Klimatechnik
(SHK) nutzte. Die EK-Quote lag nach den ersten 9 Monaten bei Uber 49%.

» Die Umsatze im klassischen Telefoniegeschéaft werden zwar langfristig weiter sinken,
dennoch rechnen wir damit, dass 3U dies mittelfristig durch neue profitable Geschéfte,
vor allem im Berich Cloud Computing kompensieren kann und hier in den nachsten Jah-
ren weiter positive Ergebnisbeitrage erzielen.

» Mit der weclapp GmbH verfiigt die 3U uber eine aussichtsreiche Firma im Boom-Markt
des Cloud Computing. Das ERP-System aus dem Hause weclapp wurde nach 2016
auch im Jahr 2017 auf der IT & Business Messe Stuttgart zum ERP System des Jahres
gekirt. Mit der Selfio GmbH verfiigt der 3U Konzern tber einen schnell wachsenden
Online-Héandler, der eine zunehmend wichtigere Rolle spielt.

Schwachen » Festnetztelefonie ist nach wie vor ein schrumpfender und hart umkampfter Markt. Zwar
findet 3U profitable Nischen, aber das Problem der sinkenden Umsétze im klassischen
Telefoniegeschéft wird hier weiterhin bestehen. Fir strategisch richtig halten wir die
Ausrichtung auf neue Businessmodelle, da nur dies den langfristigen Bestand des Ge-
schéftsbereichs sichert.
» Ein wesentliches Standbein des Bereichs Erneuerbare Energien ist die Konzeption und
Entwicklung von weiteren Erneuerbare Energien-Projekten. Dieser Bereich ist hart um-
kampft und hoch reguliert. Politische Entscheidungen haben hier einen erheblichen Ein-
fluss.

Chancen » Erfolgreiche Verkdufe von Portfoliounternehmen auf Sicht der nachsten 12 Monate
kdnnten erhebliche Zusatzertrage generieren. Ein Anteilsverkauf am Cloud Computing-
Anbieter weclapp kénnte in absehbarer Zeit gelingen. Wir gehen hier mittelfristig von
weiteren erfolgreichen Finanzierungsrunden aus.

» Der Erwerb einer Projektentwicklungsfirma im Bereich Windkraftanlagen bietet ein
erhebliches zusétzliches Gewinnpotenzial, sowohl aus dem Betrieb bzw. Verkauf von
fertigen Windkraftanlagen als auch aus dem selektiven Verkauf von Projekten. Der Ver-
kauf des Windparks Ludersdorf kdnnte ahnlich wie der getatigte Verkauf des Windparks
Schlenzer zu einem hohen Sonderertrag fiihren.

» Online-Handel ist ein Megatrend in dem 3U mit ihrer Tochtergesellschaft Selfio eine
gute Position besetzt. Mittelfristig konnte dieser Bereich fir die Hélfte des Umsatzes im
3U Konzern verantwortlich zeichnen.

Risiken » Der Worst Case ware, wenn die Telefonie-Ertrdge wesentlich schneller schwinden als
prognostiziert und die Bereiche Erneuerbare Energien sowie SHK nicht die erwarteten
nachhaltigen Ergebnisbeitrdge liefern kénnen. Nachdem in den letzten Jahren verlust-
reiche Geschaftsaktivitaten eingestellt wurden bzw. der Turnaround erreicht wurde, ist
die 3U HOLDING AG heute ein deutlich risikodrmeres Investment mit soliden Aussich-
ten geworden.
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CAGR
3U HOLDING AG su12 Frs (Tsd. Euro) 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019¢ 15106
Umsatzerlose 49.237 48.236 43.740 46.553 51.310 55.165 8,0%
Andere Ertrage 2.003 2.339 1.398 1.981 2.153 2.418
Bestandsveranderung an fertigen und unfertigen Erzeugnissen 470 885 -794 -493 355 389
Andere aktivierte Eigenleistungen 50 14 2.504 69 51 58
Gesamtleistung 51.760 51.474 46.848 48.110 53.869 58.030 7,4%
Materialaufwand -35.612 -30.025 -26.405 -25.349 -27.745 -28.566
Rohertrag 16.148 21.449 20.443 22.761 26.124 29.464 13,0%
Rohertragsmarge 32,8% 44,5% 46,7% 48,9% 50,9% 53,4%
Personalaufwand -10.056 -10.197 -9.599 -9.227 -11.013 -11.975
Sonstige betriebliche Aufwendungen -6.260 -7.241 -6.141 -6.921 -6.694 -7.368
Operatives Ergebnis (EBITDA) -168 4.011 4.703 6.613 8.417 10.121
EBITDA-marge -0,3% 8,3% 10,8% 14,2% 16,4% 18,3%
Abschreibungen -2.618 -3.386 -3.650 -3.679 -4.212 -4.522
Operatives Ergebnis (EBIT) -2.786 625 1.053 2.934 4.205 5.599
EBIT Marge -5,7% 1,3% 2,4% 6,3% 8,2% 10,1%
Finanzergebnis -552 -911 -948 -1.043 -1.103 -985
Ergebnis vor Steuern (EBT) -3.338 -286 105 1.891 3.102 4.614
EBT-marge -6,8% -0,6% 0,2% 4,1% 6,0% 8,4%
Steuern -293 -449 586 -697 -556 -855
Steuerquote -8,8% -157,0%  -557,5% 36,9% 17,9% 18,5%
Nettoergebnis vor Minderheiten -3.631 -735 691 1.194 2.546 3.759
Anteile von Minderheiten 389 -86 -47 -127 -398 -620
Nettoergebnis nach Minderheiten -3.242 -821 644 1.067 2.148 3.139
Umsatzrendite -6,6% -1,7% 1,5% 2,3% 4,2% 5,7%
Anzahl der Aktien am Jahresende (in Tsd.) 35.314 35.314 35.314 35.314 35.314 35.314
Gewinn je Aktie (EPS in Euro) -0,09 -0,02 0,02 0,03 0,06 0,09
Dividende je Aktie (DPS in Euro) 0,00 0,00 0,01 0,02 0,04 0,05
Buchwert je Aktie (BVPS in Euro) 1,20 1,13 1,19 1,22 1,24 1,28 2,5%
Eigenkapital inkl. Minderheiten und Ausschiittung 42.467 39.806 41.884 42.945 43.681 45.054 2,5%
Eigenkapitalrendite nach Steuern (RoE) -7,4% -2,0% 1,6% 2,5% 5,0% 7,1%
Kennzahlen 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Margen in %
Rohertrag 32,8% 44,5% 46,7% 48,9% 50,9% 53,4%
EBITDA -0,3% 8,3% 10,8% 14,2% 16,4% 18,3%
EBIT -5,7% 1,3% 2,4% 6,3% 8,2% 10,1%
EBT -6,8% -0,6% 0,2% 4,1% 6,0% 8,4%
Kostenquoten in %
Personalkostenquote 20,4% 21,1% 21,9% 19,8% 21,5% 21, 7%
Materialkosten 72,3% 62,2% 60,4% 54,5% 54,1% 51,8%
Abschreibung/Umsatze 5,3% 7,0% 8,3% 7,9% 8,2% 8,2%
Steuerquote -8,8%  -157,0%  -557,5% 36,9% 17,9% 18,5%
Profitabilitat in %
Umsatzrendite -6,6% -1,7% 1,5% 2,3% 4,2% 5,7%
Return on Equity (RoE) -7,4% -2,0% 1,6% 2,5% 5,0% 7,1%
Return on Investment (Rol) -5,9% -1,6% 1,3% 2,0% 4,0% 5,7%
Bewertung
KGV (aktueller Kurs) neg. n.m. 48,2 29,1 14,5 9,9
KGV (bez. auf hist. Kurs am Jahresende) neg. - - - - -
Kurs/ Buchwert 0,73 0,78 0,74 0,72 0,71 0,69
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 1,1% 2,3% 4,5% 5,7%
KUV (Marktkapitalisierung/Umsatz) 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6 0,5
Marktkapitalisierung/ EBITDA -184,9 7,7 6,6 4,7 3,7 3,1
Marktkapitalisierung/ EBIT -11,2 49,7 29,5 10,6 7.4 5,5
Aktiendaten
Anzahl Aktien in Mio. am Jahresende 35,3 35,3 35,3 35,3 35,3 35,3
Gewinn je Aktie (EPS) -0,09 -0,02 0,02 0,03 0,06 0,09
Dividende je Aktie (DPS) 0,00 0,00 0,01 0,02 0,04 0,05
Buchwert je Aktie (BVPS) 1,20 1,13 1,19 1,22 1,24 1,28

4

4 | SRC Equity Research




17 | Nov | 2017
3U HOLDING AG

SRC Research
- Der Spezialist fur Finanz- und Immobilienaktien -
SRC-Scharff Research und Consulting GmbH
Klingerstrasse 23
D-60313 Frankfurt
Germany
Fon: +49 (0)69 — 400 313-80
Mail: scharff@src-research.de
Internet: www.src-research.de

damaliger damaliges
Rating Chronik Datum Rating Aktienkurs Kursziel
3U HOLDING AG 11. August 2017 Buy 0,83 € 1,15 €
3U HOLDING AG 15. Mai 2017 Buy 0,88 € 1,15 €
3U HOLDING AG 8. Februar 2017 Buy 0,79 € 1,10€
3U HOLDING AG 15. November 2016 Buy 0,67 € 1,00 €
3U HOLDING AG 16. August 2016 Buy 0,67 € 1,00 €
3U HOLDING AG 13. Mai 2016 Buy 0,66 € 1,00 €

Wichtige Hinweise:
Der in dieser Studie genannte Kurs der 3U HOLDING AG entspricht dem
Schlusskurs am 16. November 2017. Die 3U HOLDING AG hat SRC Rese-

arch mit der Research-Betreuung des Unternehmens beauftragt.

Disclaimer © 2017 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 sorgfaltig ausgesuchten Quellen stammen, die wir fir zuverldssig und vertrauenswiirdig halten,
kénnen wir nicht fur die Genauigkeit, Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen garantieren. Jede in
dieser Veroffentlichung geduRerte 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 Einschdtzungen kénnen
ohne Ankiindigung gedndert werden. In dem vom Gesetz erlaubten Umfang libernehmen weder der Autor
noch die SRC-Scharff Research und Consulting GmbH irgendeine Haftung fur 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 dariiber bewusst sein,
dass die Preise und Ertrage von Wertpapieren ebenso fallen wie steigen kénnen und dass in Bezug auf die

zukiinftige Entwicklung der genannten Wertpapiere keine Zusicherungen oder Garantien gegeben werden
konnen. 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 optionsahnliche Instrumente (deri-
vative Instrumente) zu halten, die als Basis die in dieser Studie besprochenen Aktien zum Gegenstand haben.
Nachdruck, Weiterverbreitung sowie Verdffentlichung 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.de abrufbar sind, gelesen, verstanden und ak-
zeptiert zu haben.
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