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Deutschland | ISIN: DEO005167902
Xetra
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(c) Tai-Pan
Kurs:1,74

N e T O O e 14‘35‘3@,
Stammdaten
Sitz: Marburg
Branche: Software / E-Commerce
Mitarbeiter: 202
Rechnungslegung: IFRS
ISIN: DE0005167902
Ticker: UUU:GR
Kurs: 1,72 Euro
Marktsegment: Prime Standard
Aktienanzahl: 35,3 Mio. Stiick
Market-Cap: 60,7 Mio. Euro
Enterprise Value: 63,7 Mio. Euro
Free Float: 67,0 %

Kurs Hoch/Tief (12M):

1,84 / 0,85 Euro

@ Umsatz (Xetra, 12 M): 36,4 Tsd. Euro / Tag

GJ-Ende: 31.12.
Umsatz (Mio. Euro)
EBIT (Mio. Euro)
Jahresiiberschuss
EpS

Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV /EBIT

Dividendenrendite

3U hat im ersten Halbjahr den Umsatz um 19 Prozent
gesteigert, das EBIT nahezu verdoppelt und den Vor-
steuergewinn um 150 Prozent verbessert. Das Unter-
nehmen zeigt somit in den wesentlichen Bereichen
eine erfreuliche Resistenz gegeniiber der aktuellen
Krise, auf einzelnen Gebieten wie der Telefonie kann
es sogar direkt von ihr profitieren. Dass 3U vor diesem
Hintergrund die eigene Prognose fiir das Gesamtjahr,
die ein deutliches Umsatzwachstum und ein EBITDA
mindestens auf Vorjahresniveau umfasst, bestitigt
hat, ist deswegen kaum iiberraschend. Dies umso
mehr, als zur Jahresmitte mit der Verduflerung eines
Grundstiicks bereits ein Asset-Verkauf gelungen ist,
aus dem ein in den Halbjahreszahlen noch nicht ent-
haltener Ergebnisbeitrag von 1,5 Mio. Euro erzielt
wurde. Da wir bisher im Hinblick auf das laufende
Jahr deutlich vorsichtiger gewesen sind, haben wir die
starken Halbjahreszahlen zum Anlass genommen, un-
sere Schitzungen anzuheben. Dies umso mehr, als
auch wichtige Projekte, ungeachtet der Krise, plange-
mifl vorankommen. Dazu gehért insbesondere der
Bau des neuen Logistikzentrums bei Koblenz, mit
dem die mangelnde Profitabilitit im SHK-Segment,
die aktuell groffite Schwiche des Konzerns, entschei-
dend verbessert werden soll.

2017 2018 2019 2020e 2021e 2022¢
46,9 48,0 51,4 59,7 68,2 78,9
3,0 2,7 5,5 4,1 6,8 7,5
1,1 1,9 4,1 1,7 3,6 3,8
0,03 0,05 0,12 0,05 0,11 0,11
0,02 0,03 0,04 0,04 0,04 0,04
7,2% 2,3% 7,2% 16,1% 14,2% 15,7%
65,4% 81,5% 111,7% -57,6% 110,0% 5,1%
1,25 1,22 1,14 0,98 0,86 0,74
55,1 30,4 14,3 33,8 16,1 15,3
8,8 98,7 12,5 11,7 4,6 5,7
20,6 22,8 11,2 15,0 9,0 8,2
1,2% 1,7% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
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Umsatzwachstum fortgesetzt

Nach dem dynamischen Jahresanfang hat der 3U-
Konzern auch in den Monaten April bis Juni das Um-
satzwachstum fortgesetzt und damit erfolgreich der
Corona-Krise getrotzt. Das Quartalswachstum betrug
17 Prozent, in Summe des ersten Halbjahrs legte der
Konzernumsatz um 19 Prozent auf 30,4 Mio. Euro
zu. Die hochste Dynamik zeigte einmal mehr der
Cloud-Software-Spezialist weclapp, der seine Erlose
um 52 Prozent auf 3,2 auf 4,6 Mio. Euro gesteigert
hat. Aber auch das Telekommunikationsgeschift hat
von der spiirbar hoheren Nachfrage infolge der Kon-
takt- und Reisebeschrinkungen profitiert und ist ent-
gegen dem riicklaufigen Trend der Vorjahre um 24
Prozent gewachsen, so dass die Sparte ITK insgesamt
um ein Drittel auf 8,5 Mio. Euro zulegen konnte.
Noch stirker (+34 Prozent auf 5,5 Mio. Euro) sind
die Erl6se des Segments Erneuerbare Energien gestie-
gen, was grofitenteils aber auf die Erstkonsolidierung
des Windparks Roge (Effeke: 1,2 Mio. Euro) zuriick-
zufithren war. Organisch betrug der Zuwachs knapp
4 Prozent, wobei die Tendenz witterungsbedingt in
beiden Quartalen entgegengesetzt war. Wihrend im
ersten Vierteljahr dank der vorteilhaften Sonnen- und
vor allem Windverhiltnisse ein organisches Wachs-
tum um fast 10 Prozent erreicht wurde, lagen die Er-
16se in den folgenden drei Monaten organisch um 5
Prozent unter dem Vorjahr. Auch im dritten Segment
lie die Dynamik im zweiten Quartal nach (+8 Pro-
zent nach +13 Prozent), doch in Summe konnte der
Halbjahresumsatz um fast 11 Prozent auf 16,1 Mio.
Euro gesteigert werden. Nahezu das gesamt Umsatz-
wachstum entfiel dabei auf die E-Commerce-Tochter
Selfio, deren Erlose um 14 Prozent auf 11,4 Mio.
Euro zugelegt haben.

Konzernrohmarge erhht

Die Verschiebung der Umsatzgewichte zu den mar-
genstirkeren Segmenten ITK und Erneuerbare Ener-
gien sowie innerhalb des Ersteren in Richtung we-
clapp schlug sich in einem leichten Anstieg der Kon-
zernrohmarge um 0,4 Prozentpunkte auf 50,5 Pro-
zent nieder, weswegen der Rohertrag mit 20,4 Prozent
auf 15,4 Mio. Euro um einen Prozentpunke stirker als
der Umsatz gewachsen ist. Damit wurde auf Konzern-
ebene auch ein Margenriickgang im Segment SHK
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(von 23,4 auf 22,0 Prozent) kompensiert, den das Un-
ternechmen auf Nachfrage mit einem verinderten Um-
satzmix begriindet und dem es vor allem mit dem wei-
teren Ausbau der Produktpalette und insbesondere
des Geschifts mit Eigenmarken begegnen will. Dies-
beziiglich konnte im Juni eine Kooperation mit
WOLF, einem fithrenden Anbieter von Heizungs-
und Klimasystemen, vereinbart werden, in deren Rah-
men Selfio ausgewihlte WOLF-Produkte unter der
Marke ,Selfio powered by WOLF® vertreiben wird.
Als eine weitere Anpassung zur Verbesserung der Roh-
marge nennt das Unternehmen auf Nachfrage die wei-
tere Optimierung der Einkaufs- und Verkaufspreise.

Geschiftszahlen  HJ 2019 HJ 2020 Anderung
Umsatz 25,46 30,41 +19,4%
ITK 6,42 8,50 +32,3%
Erneuerbare Energie 4,09 5,48 +34,0%
SHK 14,57 16,11 +10,6%
Rohertrag* 12,75 15,35 +20,4%
Rohmarge* 50,1%  50,5%
EBITDA 3,47 4,69 +35,2%
ITK 1,40 2,38 +69,9%
Erneuerbare Energie 3,26 4,52 +38,8%
SHK -0,10 -0,56 -
EBITDA-Marge 13,6% 15,4%
ITK 21,9% 28,1%
Erneuerbare Energic  79,7% 82,5%
SHK  -0,7% -3,4%
EBIT 1,13 2,15 +90,9%
ITK 1,11 2,00 +80,6%
Erncucrbare Encrgic 1,74 279 +60,0%
SHK -0,24 -0,76 -
EBIT-Marge 4,4% 7, 1%
Vorsteuerergebnis 0,74 1,83 +146,5%
Vorsteuermarge 2,9% 6,0%
Nettoergebnis 0,46 0,74 +58,6%
Netro-Marge 1,8% 2,4%

Mio. Euro und Prozent, Quelle: Unternchmen; * inki.
SBE.
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Alle Aufwandsquoten reduziert

Im Vergleich mit dem Umsatz- und Rohertragswachs-
tum sind simtliche Aufwandsarten nur unterpropor-
tional gestiegen, weswegen sich die jeweiligen Auf-
wandsquoten allesamt reduziert haben: die Personal-
aufwandsquote ging von 21,8 auf 21,2 Prozent zu-
riick, die Quote der sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen von 14,6 auf 13,9 Prozent und die der Ab-
schreibungen von 9,2 auf 8,4 Prozent. Die Fort-
schritte verteilten sich allerdings ungleichmifig tiber
die Segmente, im SHK-Bereich musste 3U sogar ei-
nen iiberdurchschnittlichen Anstieg der Kosten hin-
nehmen, der auf die Mischung einer ungiinstigen
Umsatzzusammensetzung (iiberdurchschnittlich viele
Klein- und Kleinstbestellungen mit entsprechend ho-
hen Logistikkosten) und Corona-bedingten Mehrkos-
ten zuriickging. Diese resultierten vor allem daraus,
dass am Logistikstandort in Montabaur zur Reduk-
tion der Infektionsrisiken der Zweischichtbetrieb ein-
gefiihrt wurde, zu dessen Bewiltigung zusitzliches
Personal benétigt wurde. Dementsprechend erhéhte
sich der Personalaufwand des SHK-Segments im ers-
ten Halbjahr um 17 Prozent, der Zuwachs der sonsti-
gen betrieblichen Aufwendungen lag mit 16 Prozent
nur unwesentlich darunter.

Konzern-EBT steigt um 150 Prozent
Dementsprechend ist das Ergebnis des SHK-Seg-

ments, das schon im Vorjahr negativ gewesen war, tie-
fer in die roten Zahlen gerutscht. Das EBITDA ver-
schlechterte sich von -0,1 auf -0,6 Mio. Euro und das
EBIT von -0,2 auf -0,8 Mio. Euro. Dank der positi-
ven Ertragsentwicklung in den beiden anderen Seg-
menten wurde dies aber auf Konzernebene mehr als
ausgeglichen, so dass der 3U-Konzern fiir das erste
Halbjahr sehr erfreuliche Gewinnzahlen vorlegen
konnte. Das EBITDA erhohte sich um mehr als ein
Drittel auf 4,7 Mio. Euro, das EBIT legte um 90 Pro-
zent auf 2,2 Mio. Euro zu und das Vorsteuerergebnis
tiberstieg mit 1,8 Mio. Euro den Vorjahreswert um
fast 150 Prozent. Wie der Konzernumsatz, profitierte
auch das EBITDA von der Erstkonsolidierung des
Windparks Roge, dessen EBITDA-Beitrag das Unter-
nehmen auf rund 1 Mio. Euro beziffert. Abziiglich der
durch die Konsolidierung erhdhten Abschreibungen
(Effekt von ca. 0,2 Mio. Euro) lag der EBIT-Beitrag
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bei etwa 0,8 Mio. Euro, womit das organische EBIT-
Wachstum bei rund 20 Prozent gelegen haben diirfte.
Die Erstkonsolidierung des neuen Windparks wirkte
sich schlieflich auch in einem deutlich hoheren Er-
gebnisanteil der Minderheitsgesellschafter aus, der
sich auf 0,6 Mio. Euro fast verdreifachte. Zusammen
mit dem erhohten Steueraufwand (im Vorjahr gab es
im Segment ITK eine Steuererstattung) dimpfte dies
etwas den Anstieg des Nettogewinns, der aber mit fast
60 Prozent (auf 0,7 Mio. Euro) gerade angesichts der
widrigen Rahmenbedingungen beachtlich ausfiel.

Bereinigter Cashflow auf Rekordhéhe

Sehr erfreulich hat sich auch der operative Cashflow
entwickelt, was allerdings erst auf den zweiten Blick
ersichdich wird. Der berichtete Wert ist ndmlich trotz
des Ergebnisanstiegs von 2,0 Mio. Euro im Vorjahr
auf 0,9 Mio. Euro zuriickgegangen, was auf den Auf-
bau sonstiger Forderungen in Héhe von 3,1 Mio.
Euro zuriickzufiihren ist. Doch dahinter versteckt sich
keine operative Grof3e, sondern der Kauf von Gold-
bestinden im Wert von 3 Mio. Euro, mit denen 3U
negative Zinsen vermeiden und sich gegen etwaige
Verwerfungen der Finanzmirkte absichern will. Un-
ter Hinzurechnung dieser Position, die nach IFRS
nicht zur Liquiditdt zdhlt, hitte sich der operative
Cashflow auf 3,9 Mio. Euro nahezu verdoppelt. Eine
deutliche Anderung gab es auch beim Investitions-
Cashflow, dessen negativer Saldo vor allem wegen der
Auszahlung fir den Grundstiickskauf am Standort des
neuen Logistikzentrums in Koblenz von -0,8 auf -1,7
Mio. Euro angewachsen ist. Zusammen mit den Aus-
zahlungen aus Finanzierungsaktivititen in Hohe von
2,9 Mio. Euro (davon 1,4 Mio. Euro fiir die Divi-
dende und jeweils 0,7 Mio. Euro fiir Kredittilgungen
und Leasingzahlungen) und zuziiglich eines konsoli-
dierungsbedingten Liquidititszugangs in Héhe von
0,5 Mio. Euro hat sich die bilanzielle Liquiditit (ohne
die Goldbestinde) im ersten Halbjahr um 3,1 Mio.
Euro auf 17,4 Mio. Euro reduziert.

Komfortable Bilanzrelationen

Auch ohne Beriicksichtigung der Goldbestinde iiber-
steigt die Liquiditdt somit die Bankkredite um 0,4
Mio. Euro. Auch die Eigenkapitalausstattung ist wei-
terhin duflerst solide. Dank des Halbjahresgewinns



Research-Update 3U Holding AG

und der Erfassung des Windparks Roge hat sich das
Konzerneigenkapital trotz der Dividendenzahlung ge-
geniiber dem Jahreswechsel leicht (+1 Prozent) er-
hoht, wihrend die Eigenkapitalquote wegen der
gleichzeitig etwas stirker gestiegenen Bilanzsumme
um 1,1 Prozentpunkte auf immer noch sehr komfor-
table 57,6 Prozent zuriickgegangen ist.

Prognose bestitigt

Vor dem Hintergrund der guten Halbjahreszahlen hat
3U die eigene Prognose bestitigt und strebt fiir das
Gesamtjahr weiter ein Umsatzwachstum auf 58 bis 63
Mio. Euro (Vorjahr: 51,4 Mio. Euro), ein mindestens
stabiles EBITDA zwischen 10 und 12 Mio. Euro so-
wie ein Nettoergebnis von 2 bis 3 Mio. Euro an. Die-
ses wiirde somit unter dem Vorjahreswert ausfallen
(4,1 Mio. Euro), was auf die erwarteten hoheren Ab-
schreibungen, Steuern und Minderheitsanteile zu-
riickzufiihren ist. In dem Ergebnisziel enthalten sind
Ertrige im niedrigen einstelligen Millionenbereich,
die aus dem Verkauf von Vermégensgegenstinden re-
alisiert werden sollen. Neben einzelnen Windparks
kénnte es sich hierbei um weitere Immobilien sowie
um Vorabverkiufe von Bestandteilen des Immobili-
enprojekts in Wiirzburg handeln.

Erste M&A-Aktivititen

Einen ersten Verkauf hat 3U bereits Ende Juni gemel-
det. Dabei wurden die fremdvermieteten Teile der
Liegenschaft Adelebsen, wo der Solarpark des Seg-
ments Erneuerbare Energien angesiedelt ist, verkauft.
Den Ergebnisbeitrag des Verkaufs beziffert das Unter-
nehmen auf 1,5 Mio. Euro, den Nettomittelzufluss
auf rund 5,0 Mio. Euro. Im Gegenzug wird mit dem
Abschluss der Transaktion, die das Unternehmen fiir
Ende des dritten oder fiir das vierte Quartal erwartet,
die Dachfliche des nun verkauften Gebiudes, auf der
ein Teil des Solarparks liegt, angemietet. Eine weitere
Transaktion, die ebenfalls per Ende Juni vereinbart
wurde, betrifft eine Aufstockung der Kommanditbe-
teiligung Windpark Roge um 10 Prozentpunkte (auf
50 Prozent). Durch den Kauf, dessen Preis nach Un-
ternehmensangaben der Bewertung der ersten 40 Pro-
zent entspricht, diirfte der Anteil der Minderheitsan-
teile am Konzernergebnis im zweiten Halbjahr wieder
etwas zuriickgehen.

Jiingste Geschiftsentwicklung

18. August 2020 B Research

Planmif3iger Fortgang in Koblenz

Von einer planmifligen Entwicklung berichtet 3U
auch im Hinblick auf die beiden grofSen Investitions-
vorhaben, die Errichtung des neuen Distributions-
zentrums bei Koblenz und die Entwicklung des ,In-
novation Hub® in Wiirzburg. Speziell fiir Koblenz, wo
3U bis 2021 insgesamt 11 Mio. Euro investieren will,
konnten bereits handfeste Fortschritte gemeldet und
am 13. August der symbolische ,erste Spatenstich“ ge-
feiert werden.

Schitzungen angehoben

Wir hatten bisher mit gravierenderen Folgen der
Corona-Pandemie auf die Geschiftsentwicklung von
3U gerechnet und deswegen fiir 2020 Werte unter-
stellt, die am unteren Rand (Umsatz) oder gar ginz-
lich unter der Unternehmens-Guidance (Ergebnis) la-
gen. Diese ausgeprigte Vorsicht hat sich zumindest im
Hinblick auf das zweite Quartal (den mutmafSlichen
Tiefpunkt der diesjahrigen Geschiftsentwicklung) als
tibertrieben erwiesen. Da wir nun davon ausgehen,
dass sich die Wirtschaftslage schrittweise aufhellen
wird, haben wir unsere Schitzungen an mehreren
Stellen angepasst. Insbesondere haben wir die Um-
satzschitzungen fiir weclapp, Selfio und fiir die Tele-
fonie angehoben, dariiber hinaus haben wir nach dem
Grundstiickverkauf in Adelebsen den Ergebnisbeitrag
aus Asset-Verkiufen, den wir bisher auf 2 Mio. Euro
taxiert hatten, auf 3 Mio. Euro erhoht. Weitere An-
passungen betrafen die Anteilsaufstockung am Wind-
park Roge sowie etwas hohere Abschreibungen.

Umsatz knapp 60 Mio. Euro

Beim Konzernumsatz erwarten wir nun 59,7 statt
58,1 Mio. Euro und liegen damit in der Mitte der
Prognose-Spanne des Managements. Da wir die
Wachstumsraten fiir die Folgejahre nicht angepasst
haben, hat sich hierdurch die gesamte Umsatzreihe et-
was erh6ht. Zum Ende des detaillierten Prognosezeit-
raums im Jahr 2027 rechnen wir nun mit Konzerner-

16sen von 163 Mio. Euro (bisher: 158 Mio. Euro).
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Mio. Euro 12 2020

Umsatzerlose 59,7 68,2
Umsatzwachstum 14,2%
EBIT-Marge 6,9% 10,0%
EBIT 4,1 6,8
Steuersatz 29,8%  29,8%
Adaptierte Steuerzahlungen 1,2 2,0
NOPAT 2,9 4,8
+ Abschreibungen & Amortisation 6,1 6,2
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,1 0,1
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 9,1 11,1
- Zunahme Net Working Capital -3,3 2,6
- Investitionen AV -8,3 -13,6
Free Cashflow -2,5 0,1

Gewinnerwartung deutlich h6her

Der héhere Umsatz und der hdhere Beitrag aus Asset-
Verkdufen haben die Ergebnisschitzungen {iber-
durchschnittlich stark ansteigen lassen. Das EBITDA
erwarten wir nun bei 10,2 Mio. Euro und damit auf
Vorjahresniveau und gleichzeitig innerhalb der von
3U selbst angepeilten Zielspanne. Die EBIT-Schit-
zung liegt nun bei 4,1 Mio. Euro und die Erwartung
des Nettoergebnisses bei 1,7 Mio. Euro bzw. 5 Cent
je Aktie (bisher: 3,2 Mio. Euro, 1,5 Mio. Euro). Da
die stirkste Umsatzanhebung bei weclapp und damit
bei der margenstirksten Einheit des Konzerns erfolgt
ist, hat sich auch die Zusammensetzung der Konzern-
erlose in den Folgejahren vorteilhaft verindert und ei-
nen Anstieg der Konzernmargen bedingt, woraus sich
fur den gesamten Schitzzeitraum etwas hohere Ergeb-
nisschidtzungen ergeben haben. Die Ziel-EBIT-Marge
liegt nun bei 11,2 Prozent (bisher: 10,8 Prozent). Die
aus unseren Annahmen resultierende modellhafte Ge-
schiftsentwicklung der Jahre 2020 bis 2027 zeigt die
Tabelle auf dieser Seite, detaillierte Ubersichten zur
prognostizierten Bilanz, GUV und Kapitalflussrech-
nung finden sich zudem im Anhang.
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12 2026 122027

78,9 89,7 105,0 122,3 142,4 163,1
15,7% 13,7% 17,1% 16,5% 16,4% 14,5%
9,5% 8,9% 8,1% 9,000 10,2% 11,2%
755 8,0 8,5 11,0 14,6 18,3
29,8%  29,8% 29,8% 29,8%  29,8%  29,8%
2,2 2,4 2,5 3,3 4,3 5,4
5.3 5,6 5,9 7,7 10,2 12,8
6,1 5,1 4,6 4,1 4,1 3,9
0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
11,5 10,8 10,6 11,9 14,5 16,8
-0,5 -0,5 -0,6 -0,7 -0,8 -0,9
-2,7 -2,7 -2,8 -2,8 -2,9 -3,0
8,4 7,5 7,2 8,3 10,7 12,9

Rahmendaten unverindert

Unverindert gelassen haben wir die Rahmendaten des
Modells. Die aus unseren Schitzungen resultierenden
Cashflows diskontieren wir weiterhin mit einem
WACC-Satz von 7,5 Prozent, dem Eigenkapitalkos-
ten von 9,5 Prozent (bestehend aus: Betafaktor: 1,3,
sicherer Zins: 1,0 Prozent, Risikoprimie 6,5 Prozent),
FK-Kosten von 4,0 Prozent und ein Ziel-FK-Anteil
von 30 Prozent zugrunde liegen. Ebenso gleich geblie-
ben sind die Annahmen fiir die Ermittlung des Ter-
minal Value: Zur Risikoreduktion arbeiten wir mit ei-
nem 30-prozentigen Sicherheitsabschlag auf die Ziel-
EBIT-Marge des Jahres 2027 und setzen im Anschluss
unverindert eine ,ewige“ Wachstumsrate von 1 Pro-
zent an.

Kursziel: 2,40 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein Markewert des Eigen-
kapitals nach Minderheiten in Hohe von 82,0 Mio.
Euro bzw. 2,40 Euro je Aktie, woraus wir das gleich-
lautende, neue Kursziel ableiten (bisher: 2,05 Euro).
Die deutliche Erhdhung ist der nun optimistischeren
Einschitzung des diesjihrigen Geschiftsverlaufs ge-
schuldet, mit der wir uns stirker der Unternehmens-
Guidance angenihert haben. Fiir die 3U-Aktie, die in
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den letzten Wochen einen dynamischen Aufwirts-
trend herausgebildet und ein neues Mehrjahreshoch
erklommen hat, sehen wir folglich weiteres Kurspo-
tenzial von fast 40 Prozent. Unverindert stufen wir
das Schitzrisiko ein und bewerten es weiterhin als
leicht tiberdurchschnittlich, was wir mit der Vergabe
von vier von sechs méglichen Punkten zum Ausdruck
bringen.

Sensitivititsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 6,5 und 8,5 Prozent) und ewiges Cashflow-
Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen

Fazit

3U hat fiir das erste Halbjahr sehr gute Zahlen vorge-
legt und von fortgesetztem Wachstum sowie von stei-
genden Gewinnen berichtet. Sowohl die beiden zen-
tralen Beteiligungen weclapp und Selfio als auch das
Telefoniegeschift und die Sparte Erneuerbare Ener-
gien konnten ihre Erlose deutlich steigern, was auf
Konzernebene in ein deutlich iiberproportionales Ge-
winnwachstum umgemiinzt werden konnte. Das
Halbjahres-EBIT wurde fast verdoppelt, vor Steuern
betrug der Zuwachs sogar knapp 150 Prozent. Und
das, obwohl sich die Ergebnissituation im SHK-Seg-
ment wegen der anhaltenden Ineffizienzen im Lo-
gistikbereich sowie aufgrund von Corona-bedingten
Mehrkosten verschlechtert hat.

Insofern messen wir dem ungeachtet der Pandemie
planmifiigen Fortgang des Baus des neuen Logistik-
zentrums, von dem sich 3U eine einschneidende Effi-
zienzverbesserung der Logistik verspricht, eine hohe
Bedeutung bei.

Fazit
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der Sensitivititsanalyse schwankt der faire Wert zwi-

schen 1,83 und 3,47 Euro je Aktie.

.Sensitivit%itsana- Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
6,5% 3,47 3,18 294 2,74 2,58
7,0% 3,07 2,84 265 249 235
7:5% 2,74 2,56 2,40 2,27 2,15
8,0% 247 232 2,19 2,08 198
8,5 % 224 2,12 2,01 191 1,83

Insgesamt sind die negativen Auswirkungen der Krise
auf die Entwicklung des 3U-Konzerns bisher deutlich
milder als von uns befiirchtet. Vor diesem Hinter-
grund haben wir unsere Schitzungen, die bisher vor
allem ergebnisseitig deutlich vorsichtiger waren als die
Unternehmens-Guidance, etwas angehoben.

Das daraus resultierende neue Kursziel von 2,40 Euro
signalisiert fiir die Aktie weiteres Aufwirtspotenzial,
weswegen wir unser Urteil ,Buy® bestitigen. 3U
scheint auch in diesem Jahr ungeachtet der Wirt-
schaftskrise den positiven Trend der Vorjahre fortset-
zen zu konnen und kénnte mit den Schwerpunkten
wie Cloud Computing und E-Commerce sogar dau-
erhaft von der der Pandemie profitieren.
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Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

II. Riickstellungen
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK
2. Kurzfristiges FK
BILANZSUMME

GUV-Prognose

45,7

2,6
38,7
34,8

46,5
1,5

21,5
11,0
80,5

47,8

3,0
39,1
38,8

46,5
L5

26,8
11,7
86,6

55,2

3,3
44,9
40,2

48,8
1,6

32,5
12,5
95,4

51,7

3,6
39,7
44,6

51,2
1,7

30,8
12,7
96,3

49,4

3,9
35,6
48,3

53,8
1,8

29,2
12,9
97,7

47,5

4,1
32,1
51,8

56,5
1,9

27,7
13,2
99,3

46,3

4,4
2972
56,1

60,9
2,0

25,8
13,7
102,3

45,1

4,6
26,3
61,5

66,9
2,0

23,4
14,2
106,5

44,2

4,8
23,8
67,5

74,4
2,1

20,3
14,9
111,7

Umsatzerlse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

51,4
22,6
10,1
5,5
4,7
4,4
4,1
0,12

59,7
28,8
10,2
4,1
3,1
2,2
1,7
0,05
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68,2
32,1
13,0
6,8
5,7
4,0
3,6
0,11

78,9
36,2
13,6
7,5
6,3
4,4
3,8
0,11

89,7
40,4
13,0
8,0
6,9
4,8
3,9
0,12

105,0
48,8
13,1

8,5
7,4
5,2
3,8
0,11

122,3
59,5
15,1
11,0

9,9
6,9
5,1
0,15

142,4
71,9
18,7
14,6
13,5

9,4
7,0
0,21

163,1
84,6
22,1
18,3
17,4
12,2

9,1
0,27
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ 4,7 5,0 12,9 10,2 9,5 9,2 10,4 12,8 15,2
CF aus Investition 92 -8,3 -13,6 -2,7 -2,7 -2,8 -2,8 -2,9 -3,0
CF Finanzierung -5,6 3,6 4,4 -3,9 -3,9 -4,0 -4,5 -5,9 -7,8
Liquiditit Jahresanfa. 12,3 20,6 20,9 24,6 28,3 31,2 33,6 36,7 40,7
Liquiditit Jahresende 20,6 20,9 24,6 28,3 31,2 33,6 36,7 40,7 45,1

Kennzahlen

Bownc 122019 122020 122021 122022 12208 12204 122025 122026 122027
Umsatzwachstum 7,2% 16,1% 14,2% 15,7% 13,7% 17,1% 16,5% 16,4% 14,5%
Bruttomarge 44,0% 48,3% 47,0% 45,9% 45,1% 46,5% 48,6% 50,5% 51,9%
EBITDA-Marge 19,6% 17,1% 19,1% 17,3% 14,6% 12,4% 12,3% 13,1% 13,6%
EBIT-Marge 10,7% 6,9% 10,0% 9,5% 8,9% 8,1% 9,0% 10,2% 11,2%
EBT-Marge 9,0% 5,1% 8,4% 8,0% 7,7% 7,0% 8,1% 9,5% 10,7%
Netto-Marge (n.A.D.) 8,0% 2,9% 5,3% 4,9% 4,4% 3,6% 4,2% 4,9% 5,6%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

Rechtliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung
der Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,
Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse kénnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert

aufgefiihrt sind:
1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentichung Aktien von dem Unternechmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult
GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3),

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung maéglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

11) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 18.08.2020 um 8:00 Uhr fertiggestellt und am 18.08.2020 um 8:30 Uhr
veréftentliche.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fiinfgliedriges Urteilsschema hin-

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)
ein.

Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-

Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als tiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Veréffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerke.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
14.05.2020 Buy 2,05 Euro 1), 3)

31.03.2020 Buy 1,90 Euro 1), 3)

17.02.2020 Buy 2,40 Euro 1), 3), 4)
13.11.2019 Buy 2,10 Euro 1), 3), 4)
19.09.2019 Buy 2,10 Euro 1), 3), 4)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Eine Studie, ein Update und zwei Research-Comments

Die Veroftentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliellich fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.
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Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
schriftlicher Genehmigung.
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