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Kurs (Euro) 1,10
Hoch / Tief 52 Wochen 1,33/0,88

Schlusseldaten

Land Deutschland
Segment Prime Standard
WKN 516790
ISIN DE0005157902
Symbol uuu
Reuters UUUG.DE
Bloomberg UUU:GR
Internet www.3u.net
Fiskaljahr 31/12
Rechnungslegungsstandard IFRS
IPO 26.11.99
Marktkapitalisierung (Mio.) 38,8
Anzahl der Aktien (Mio.) 35,3
Streubesitz (Free Float) 63,8%
Free Float MarketCap (Mio.) 24,8
CAGR Umsatz '18 - 21e 13,2%
Bewertung (Multiplikatoren) 2018
MarketCap/ Gesamtertrage 0,81
Kurs-Gewinn-Verhéltnis 18,3
Dividendenrendite 2,7%
Kurs-Buchwert-Verhaltnis 0,93
Kennzahlen je Aktie (Euro) 2018
EPS (Ergebnis je Aktie) 0,06
Dividende je Aktie 0,03
Finanzdaten (Mio. Euro) 2018
Umsatzerldse 48,0
Sonstige betriebliche Aufw. 7,7
Oper. Ergebnis (EBITDA) 6,7
Operatives Ergebnis (EBIT) 2,7
Gewinn vor Steuern (EBT) 1,8
Gewinn nach Steuern 1,9
Eigenkapital 43,4

Grof3aktionare

Michael Schmidt (CEO)
Jurgen Beck-Bazlen
Eigene Aktien im Bestand

Nachste Termine

Hauptversammlung
1H 2019 Bericht
9M 2019 Bericht
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= Der Spezialist fiir Finanzaktien =

1Q Ergebnis zeigt deutliches Umsatzwachstum von Utber

20% — Nettoergebnis um rund 37% gesteigert — Malinahme

zur Margenverbesserung im SHK-Segment eingeleitet
Das Unternehmen hat vor zwei Tagen den Bericht zum ersten
Quartal 2019 veréffentlicht. Der Konzernumsatz ist gegenuber
der Vorjahresperiode von rund 11 Mio. Euro deutlich um Gber
20% auf Uber 13 Mio. Euro gestiegen. Hierzu hat vor allem das
Segment Erneuerbare Energien beigetragen, welches auf-
grund witterungsbedingt hoher Ertrage der Windkraftanlagen
ein Segmentumsatzwachstum von 1,7 Mio. Euro auf 2,4 Mio.
Euro erwirtschaftete, sowie das SHK Segment, welches die
Umsatze von 5,4 Mio. Euro im Vorjahr auf 7,3 Mio. Euro stei-
gern konnte. Im Segment ITK konnte die weclapp den Wachs-
tumstrend weiter fortsetzen und die Umséatze um uber 55%
steigern. Der Segmentumsatz war jedoch insgesamt wie er-
wartet leicht rucklaufig. Der Personalaufwand auf Konzernebe-
ne hat sich zum Vorjahr um rund 10% erhoéht, was gréf3tenteils
auf das enorme Wachstum der weclapp zurtickzufiihren ist.
Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen verbuchten eben-
falls einen Anstieg und sind um rund 25% angestiegen. Das
EBIT des Unternehmens lag nach dem ersten Quartal bei Gber
900 Tsd. Euro, ein Plus von rund 56% zum Vorjahreswert von
nahezu 600 Tsd. Euro. Das Finanzergebnis konnte aufgrund
der deutlichen Reduzierung der Finanzverbindlichkeiten ver-
bessert werden, wodurch das Vorsteuerergebnis sich sogar
auf Uber 700 Tsd. Euro verdoppeln konnte. Der Nettogewinn
nach Minderheiten stieg aufgrund eines hdheren Steuerauf-
wands beziglich der Ertrage im Bereich der Windkraftanlagen
lediglich um 37% und lag bei 492 Tsd. Euro (1Q 2018: 358
Tsd. Euro).
Bereits zu Beginn der Woche, am 13 Mai, wurde der Verkauf
eines Lager- und Logistikzentrums vermeldet. Neben einem
Buchgewinn von rund 0,3 Mio. Euro soll der Verkauf und an-
schlielBende Umzug in eine betrachtlich gréRere Immobilie zu
Verbesserungen von Effizienzen fihren und somit neue
Wachstumsspielraume fiir den stark wachsenden Onlinehan-
del der Selfio fihren. Dies ist eine der vom Unternehmen an-
gekiindigten MalRBnahmen zur Verbesserung der Margen im
SHK-Segment, welche derzeit gering und unter den Erwartun-
gen liegen.
Fur die nachsten Jahre sehen wir weiterhin ein deutliches
Wachstumspotenzial vor allem bei der weclapp, wo nach-
dem deutlichen Umsatzwachstum von rund 50% in 2018
auch der Start in 2019 absolut gelungen ist. Hoffnungsvoll
stimmen uns auch die eingeleiteten Schritte zur Margen-
verbesserung bei der Selfio, wodurch die guten Umsatz-
zahlen im SHK-Segment dann auch im Nettoergebnis des
Segments deutlich sichtbarer werden sollten. Wir bestéati-
gen unser Kursziel von 1,60 Euro sowie unsere Kaufemp-
fehlung mit dem Rating Buy.



17 | Mai | 2019
3U HOLDING AG

= Der Spezialist fur Finanzaktien

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 172

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

Die im Jahre 1997 gegriindete 3U HOLDING AG ist eine urspriinglich aus der
Telekommunikationsbranche stammende und seit 1999 bérsennotierte
Management- und Beteiligungsgesellschaft.

Ziel ist die Erwirtschaftung Uberdurchschnittlicher 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 Grof3teil der Investitionen erfolgt im Segment Erneuerbare Energien. Neben
einem Solarpark werden hier vor allem Windenergieprojekte entwickelt und
betrieben. Durch die zum groRen 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, und in 2018 durch den Verkauf der Hannoveraner Liegenschaft 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.

Gerade in der Beteiligung an der Marburger weclapp GmbH, an der die 3U
Holding AG 75% halt, sehen wir viel kiinftiges Ertragspotenzial. weclapp bietet
modular aufgebaute Business-Software-Anwendungen, sogenannte Business
Apps, fiur kleine und mittelgrosse Unternehmen. Die Anwendungen sind
vielfaltig, im Bereich Customer Relationship Management, Projektmanagement,
Warenwirtschaft, Buchhaltung etc. Der Markt fiir Cloud-basierte ERP-Software
(Enterprise Resource Planning) istin den letzten Jahren stark gewchsen und das
Thema wird auch zunehmend wichtiger fir mittelstandische Unternehmen. Im
Oktober 2018 wurde weclapp als "cloudbasiertes ERP-System des Jahres" von
einer Fachjury ausgezeichnet. Besonders anzumerken ist, dass nach 2016 und
2017 dieser renommierte Titel schon zum dritten Mal hintereinander gewonnen
wurde.

Quelle: Unternehmensangaben, SRC Research
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SWOT - Analyse

3U ist eine kapitalstarke Beteiligungsgesellschaft, die die letzten Jahre zum Aufbau von
Firmen und Strukturen in den Bereichen Informations- und Telekommunikationstechnik
(ITK), Erneuerbare Energien sowie in der Sanitér-, Heizungs- und Klimatechnik (SHK)
nutzte. Die EK-Quote lag zu 1Q 2019 bei rund 54%.

Die Umsatze im klassischen Telefoniegeschéft werden zwar langfristig weiter sinken,
dennoch rechnen wir damit, dass 3U dies mittelfristig durch neue profitable Geschéfts-
bereiche, vor allem im Bereich Cloud Computing mehr als kompensieren kann und hier
in den nachsten Jahren stark steigende positive Ergebnisbeitrage erzielen wird.

Mit der weclapp GmbH verfugt die 3U Uber eine aussichtsreiche Firma im Boom-Markt
des Cloud Computing. Das ERP-System aus dem Hause weclapp wurde nach 2016
und 2017 auch im Jahr 2018 zum ERP System des Jahres gekdrt. Mit der Selfio GmbH
verfligt der 3U Konzern Uber einen schnell wachsenden Online-Handler, der eine zu-
nehmend wichtigere Rolle spielt.

Im Online-Handel sind die Preissetzungsméglichkeiten durch die hohe Transparenz
gering. Aktuell zeigt dieser Bereich nur eine geringe Profitabilitat. Hier muss der Umsatz
deutlich gesteigert werden, um im Einkauf noch bessere Konditionen erzielen zu kén-
nen. Ob dies gelingt wird sich in den kommenden Quartalen zeigen.

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.

Erfolgreiche Verkdufe von Portfoliounternehmen auf Sicht der néchsten 12 Monate
kénnten erhebliche Zusatzertrage generieren. Ein Anteilsverkauf am Cloud Computing-
Anbieter weclapp konnte in absehbarer Zeit gelingen. Wir gehen hier mittelfristig von
erfolgreichen Finanzierungsrunden aus.

Im Bereich Erneuerbare Energien ist eine Verdopplung der Erzeugungskapazitaten von
derzeit rund 45 MW auf rund 100 MW in den néachsten 2 Jahren geplant.

Der zukinftig mégliche Verkauf des Windparks Ludersdorf kénnte &hnlich wie der
getatigte Verkauf des Windparks Schlenzer zu einem hohen Sonderertrag fihren.
Online-Handel ist ein Megatrend in dem 3U mit ihrer Tochtergesellschaft Selfio eine
gute Position besetzt. Mittelfristig kénnte dieser Bereich fiir die Halfte des Umsatzes im
3U Konzern verantwortlich zeichnen.

Das Segment SHK weist derzeit nur geringe Margen im Onlinehandel aus, wodurch das
Ergebnis des Segments unter den Erwartungen zurlick bleibt. Zudem ist der Konkur-
renzkampf in diesem Segment derzeit grof3. Das Unternehmen hat jedoch schon Maf3-
nahmen zur Verbesserung der Margen eingeleitet, die in den kommenden Quartalen zu
einem deutlich besseren Ergebnis fuhren sollen.
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Geschaftsbericht 2018 bestatigt vorlaufiges Ergebnis

Am 25. Méarz wurde der Geschéaftsbericht fir das zuriickliegende Geschéftsjahr
2018 veroffentlicht und das vorlaufige Ergebnis bestatigt, Gber welches wir be-
reits am 28. Februar berichtet haben. Der Konzernumsatz konnte von rund 47
Mio. Euro auf 48 Mio. Euro gesteigert werden, getrieben von den Segmenten
SHK und ITK durch den Ausbau des Onlinehandels und der Ausweiterung der
cloudbasierten Losungen. Das Segment Erneuerbare Energien war hingegen
ricklaufig. Hierzu trugen zum einen geringere Umsatzerlése aus der Projekt-
entwicklung und der Stromerzeugung aus Bestandswindparks bei. AuRerdem
war der Umsatz in diesem Segment im Vorjahr durch den Verkauf des Wind-
parks Schlenzer positiv beeinflusst. Auf der Kostenseite hat sich insbesondere
der Materialaufwand Uberproportional zum Umsatz erhéht. Wahrend dieser im
Vorjahr einen Anteil von rund 54% des Umsatzes ausmachte, wurde in 2018 ein
Anteil von Uber 61% verbucht. Dies ist im Wesentlichen auf die starkere Ge-
wichtung der Umséatze aus dem SHK Segment zuriickzufiihren. Das operative
Ergebnis aus EBITDA Basis lag dementsprechend auf Vorjahresniveau bei rund
6,7 Mio. Euro und somit am unteren Ende der Unternehmensprognose und
leicht unter unserer Erwartung. Der Nettogewinn nach Minderheiten lag hinge-
gen am oberen Ende der Guidance, welche einen Bereich von 1,0 Mio. Euro bis
2,0 Mio. Euro vorsah. Aufgrund von Verbesserungen im Zinsergebnis durch
planmafige Tilgungen und der VerauRerung des Windparks Ende 2017 und
eines niedrigeren Steueraufwands folglich der Verlustvortrage konnte 3U hier
einen deutlichen Anstieg von mehr als 70% von 1,1 Mio. Euro auf Gber 1,9 Mio.
Euro erwirtschaften. Das Management will der Hauptversammlung in der
nachsten Woche deshalb eine Dividende von 3 Cent je Aktie vorschlagen. Dies

entspricht exakt unserer Erwartung.
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CAGR
3U HOLDING AG :1/12 Frs (Tsd. Euro) 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e  2021e .15 ppe
Umsatzerlose 48,236 43,740 46,886 47,973 53,214 61,332 69,601 13.2%
Andere Ertrage 2,339 1,398 1,701 4,787 2,418 2,688 1,269
Bestandsveranderung an fertigen und unfertigen Erzeugnissen 885 -794 -487 553 389 -254 -578
Andere aktivierte Eigenleistungen 14 2,504 0 39 58 60 73
Gesamtleistung 51,474 46,848 48,100 53,352 56,079 63,826 70,366 9.7%
Materialaufwand -30,025 -26,405 -24,878 -28,634 -28,566 -33,069 -35,687
Rohertrag 21,449 20,443 23,222 24,718 27,513 30,757 34,679 11.9%
Rohertragsmarge 44.5% 46.7% 49.5% 51.5% 51.7% 50.1% 49.8%
Personalaufwand -10,197 -9,599 -9,479 -10,292 -11,873 -12,134 -12,678
Sonstige betriebliche Aufwendungen -7,241 -6,141 -7,069 -7,709 -7,368 -8,145 -8,177
Operatives Ergebnis (EBITDA) 4,011 4,703 6,674 6,717 8,272 10,478 13,824
EBITDA-marge 8.3% 10.8% 14.2% 14.0% 15.5% 17.1% 19.9%
Abschreibungen -3,386 -3,650 -3,685 -4,012 -4,387 -5,124 -5,236
Operatives Ergebnis (EBIT) 625 1,053 2,989 2,705 3,885 5,354 8,588
EBIT Marge 1.3% 2.4% 6.4% 5.6% 7.3% 8.7% 12.3%
Finanzergebnis -911 -948 -1,087 -872 -842 -750 -699
Ergebnis vor Steuern (EBT) -286 105 1,902 1,833 3,043 4,604 7,889
EBT-marge -0.6% 0.2% 4.1% 3.8% 5.7% 7.5% 11.3%

Steuern -449 586 -697 320 -855 -1,125 -1,587
Steuerquote -157.0%  -557.5% 36.6% -17.5% 28.1% 24.4% 20.1%
Nettoergebnis vor Minderheiten -735 691 1,205 2,153 2,188 3,479 6,302
Anteile von Minderheiten -86 -47 -140 -220 -373 -880 -924
Nettoergebnis nach Minderheiten -821 644 1,065 1,933 1,815 2,599 5,378
Umsatzrendite -1.7% 1.5% 2.3% 4.0% 3.4% 4.2% 7.7%
Anzahl der Aktien am Jahresende (in Tsd.) 35,314 35,314 35,314 35,314 35,314 35,314 35,314
Gewinn je Aktie (EPS in Euro) -0.02 0.02 0.03 0.06 0.05 0.07 0.15
Dividende je Aktie (DPS in Euro) 0.00 0.01 0.02 0.03 0.04 0.06 0.07
Buchwert je Aktie (BVPS in Euro) 1.13 1.19 1.20 1.23 1.24 1.26 1.33 2.7%
Eigenkapital inkl. Minderheiten und Ausschiittung 39,806 41,884 42,382 43,449 43,852 44,332 47,120 2.7%
Eigenkapitalrendite nach Steuern (RoE) -2.0% 1.6% 2.5% 4.5% 4.2% 5.9% 11.8%
Kennzahlen 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
Margen in %
Rohertrag 44.5% 46.7% 49.5% 51.5% 51.7% 50.1% 49.8%
EBITDA 8.3% 10.8% 14.2% 14.0% 15.5% 17.1% 19.9%
EBIT 1.3% 2.4% 6.4% 5.6% 7.3% 8.7% 12.3%
EBT -0.6% 0.2% 4.1% 3.8% 5.7% 7.5% 11.3%
Kostenquoten in %
Personalkostenquote 21.1% 21.9% 20.2% 21.5% 22.3% 19.8% 18.2%
Materialkosten 62.2% 60.4% 53.1% 59.7% 53.7% 53.9% 51.3%
Abschreibung/Umsétze 7.0% 8.3% 7.9% 8.4% 8.2% 8.4% 7.5%
Steuerquote -157.0%  -557.5% 36.6% -17.5% 28.1% 24.4% 20.1%
Profitabilitat in %
Umsatzrendite -1.7% 1.5% 2.3% 4.0% 3.4% 4.2% 7.7%
Return on Equity (RoE) -2.0% 1.6% 2.5% 4.5% 4.2% 5.9% 11.8%
Return on Investment (Rol) -1.6% 1.3% 2.0% 3.6% 3.3% 4.7% 9.4%
Bewertung
KGV (aktueller Kurs) n.m. 60.3 36.5 18.3 21.4 14.9 7.2
Kurs/ Buchwert 0.98 0.93 0.92 0.89 0.89 0.88 0.82
Dividendenrendite 0.0% 0.9% 1.8% 2.7% 3.6% 5.5% 6.7%
KUV (Marktkapitalisierung/Umsatz) 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6
Marktkapitalisierung/ EBITDA 9.7 8.3 5.8 5.8 4.7 3.7 2.8
Marktkapitalisierung/ EBIT 62.1 36.9 13.0 14.4 10.0 7.3 4.5
Aktiendaten
Anzahl Aktien in Mio. am Jahresende 35.3 35.3 35.3 35.3 35.3 35.3 35.3
Gewinn je Aktie (EPS) -0.02 0.02 0.03 0.06 0.05 0.07 0.15
Dividende je Aktie (DPS) 0.00 0.01 0.02 0.03 0.04 0.06 0.07
Buchwert je Aktie (BVPS) 1.13 1.19 1.20 1.23 1.24 1.26 1.33
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 — 400 313-80
Mail: scharff@src-research.de
Internet: www.src-research.de

damaliger damaliges
Rating Chronik Datum Rating Aktienkurs Kursziel
3U HOLDING AG 28. Februar 2019 Buy 1.06 € 1.60 €
3U HOLDING AG 9. November 2018 Buy 1.14 € 1.60 €
3U HOLDING AG 16. August 2018 Buy 1.23 € 1.60 €
3U HOLDING AG 23. April 2018 Buy 1.23 € 1.50 €
3U HOLDING AG 6. Marz 2018 Buy 1.02 € 1.30 €
3U HOLDING AG 17. November 2017 Buy 0.88 € 1.15€
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 €

Wichtige Hinweise:

Der in dieser Studie genannte Kurs der 3U HOLDING AG entspricht dem
Schlusskurs am 16. Mai 2019. Die 3U HOLDING AG hat SRC Research mit
der Research-Betreuung des Unternehmens beauftragt.
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