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Snapshot

3U Holding AG Tomvarmanain e | Kurzportrait
- Die 3U Holding konnte — trotz der Covid-19-Pande-
- mie — wie schon in den letzten Jahren auch im ersten
10 Halbjahr mit einem deutlichen Umsatzwachstum, ei-
- ner dazu uberproportionalen Ergebnisentwicklung
o und einem hohen Cash-Uberschuss iiberzeugen. Da-
100 e mit wurde die Attraktivitdt der auf den drei Segmen-
O R S (N M T T T T ) ZESSE, ten ITK, Erneuerbare Energien und SHK (Sanitir-,

Heizungs- und Klimatechnik) beruhenden Aufstel-
lung einmal mehr unterstrichen. Diese enthilt mit

Stammdaten den Bereichen Cloud Computing (weclapp) und E-
Sitz: Marburg Commerce (Selfio) nicht nur zwei sehr vielverspre-
Branche: Software / E-Commerce  chende Wachstumstreiber, sondern bietet auch einen
Mitarbeiter: 202 spiirbaren Diversifikationseffekt, der sich gerade in
Rechnungslegung: IFRS der aktuellen Krise in Form der starken Entwicklung
ISIN: DE0005167902 der Bereiche Erneuerbare Energien und Telefonie aus-
Ticker: UUU:GR gezahlt hat. Mit Blick auf die Zukunft gilt der Fokus
Kurs: 1,87 Euro aber vor allem der Software-Tochter weclapp, die un-
Marktsegment: Prime Standard verindert mit 50 Prozent p.a. wichst und trotzdem
Aktienanzahl: 35,3 Mio. Stiick bereits Margen von mehr als 20 Prozent erwirtschaf-
Market-Cap: 66,0 Mio. Euro tet. Dementsprechend ist das Unternehmen der wich-
Enterprise Value: 69,2 Mio. Euro tigste Werttreiber innerhalb unseres Bewertungsmo-
Free Float: 67,0 % dells, das trotz der Beschrinkung auf die organische
Kurs Hoch/Tief (12M): 1,93/ 0,85 Euro Entwicklung einen fairen Wert von 2,40 Euro je Aktie

O Umsatz (Xetra, 12 M): 38,9 Tsd. Euro / Tag signalisiert.

GJ-Ende: 31.12. 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
Umsatz (Mio. Euro) 46,9 48,0 51,4 59,7 68,2 78,9
EBIT (Mio. Euro) 3,0 2,7 5,5 5,2 7,1 7,7
Jahresiiberschuss I,1 1,9 4,1 2,5 3,8 4,0
EpS 0,03 0,05 0,12 0,07 0,11 0,11
Dividende je Aktie 0,02 0,03 0,04 0,04 0,04 0,04
Umsatzwachstum 7,2% 2,3% 7,2% 16,1% 14,2% 15,7%
Gewinnwachstum 65,4% 81,5% 111,7% -38,0% 49,6% 4,9%
KUV 1,41 1,38 1,28 1,11 0,97 0,84
KGV 62,0 34,2 16,1 26,0 17,4 16,6
KCF 9,9 111,0 14,1 14,1 5,1 6,5
EV / EBIT 23,1 25,6 12,6 13,2 9,8 9,0
Dividendenrendite 1,1% 1,6% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
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Executive Summary

* Beteiligungsholding mit zwei Wachstumstreibern: Bei der 3U Holding handelt es sich um eine
Beteiligungsholding mit derzeit fast 30 Unternehmen, die in den drei Geschiftssegmenten ITK (Informa-
tions- und Telekommunikationstechnik), Erneuerbare Energien sowie SHK (Sanitir-, Heizungs- und Kli-
matechnik) aktiv sind. Hiervon ragen aber mit der weclapp SE und der Selfio GmbH zwei Beteiligungen
heraus, die in den Bereichen Cloud Computing und E-Commerce titig sind und auf denen der strategische
Schwerpunkt der Gruppe liegt. Dariiber hinaus werden auf der Holding-Ebene Ertrige mit dem Ankauf
und der Verduflerung von Vermogenswerten wie Beteiligungen oder Immobilien generiert.

* Moderne Unternehmenssoftware als Profitabilititstreiber: Die grofiten Potenziale birgt der
Softwarehersteller weclapp, der mit seiner modernen, vollstindig Cloud-basierten und im SaaS-Modell ver-
triebenen gleichnamigen ERP- und CRM-Software derzeit mit rund 50 Prozent pro Jahr wichst und zuletzt
eine Nettomarge von iiber 20 Prozent erwirtschaftet hat. Mit einem fiir dieses Jahr geplanten Umsatz von
rund 7 Mio. Euro ist weclapp zwar noch vergleichsweise klein, doch das Unternechmen will sein hohes
Wachstumstempo beibehalten und auf rein organsicher Basis schon 2023 mehr als 25 Mio. Euro erl6sen.

* Qualititsfiihrer im E-Commerce: Der zweite Wachstumsschwerpunkt ist die E-Commerce-Tochter
Selfio, die tiber ihren Onlineshop SHK-Produkte an Heimwerker und Bauherren vertreibt. Im Wettbewerb
punktet Selfio mit einer Kombination aus attraktiven Preisen, einer hohen Beratungsqualitit und einer aus-
gefeilten Content-Marketing-Strategie (die auch weclapp verfolgt).

* Seit vier Jahren profitabel: Die 3U-Gruppe befindet sich seit vier Jahren wieder im Wachstumsmodus
mit positiven und steigenden Ergebnissen. Auch die Cashflow-Entwicklung ist von hohen Uberschiissen
gekennzeichnet.

* Auch 2020 Wachstum trotz Corona: Die positive Entwicklung konnte auch im ersten Halbjahr fort-
gesetzt werden, in dem 3U trotz der Covid-19-Pandemie den Umsatz deutlich gesteigert und den Gewinn
dazu klar tiberproportional erhoht hat. Auch fir das Gesamtjahr werden ein deutliches Umsatzwachstum
und ein EBITDA mindestens auf Vorjahresniveau angestrebt.

* GroBziigige Dividendenpolitik: Die gute Geschiftslage nutzt 3U fiir eine aktionirsfreundliche Divi-
dendenpolitik, in deren Rahmen rund die Hilfte des Jahresiiberschusses ausgeschiittet wird. Zwischen 2016
und 2019 wurde die Dividende auf zuletzt 4 Cent je Aktie vervierfacht.

* Akquisitionskurs angekiindigt, weclapp-IPO maoglich: Die weitere Entwicklung der strategischen
Kernbeteiligungen weclapp und Selfio will 3U auch mit Akquisitionen forcieren. Um hierfiir weitere Mittel
zu generieren, ist auch ein IPO von weclapp maglich.

* Deutliche Unterbewertung: Obwohl wir die Wertpotenziale der angedachten Zukiufe in unserem Mo-
dell ebenso wenig berticksichtigt haben wie ein weclapp-IPO, haben wir auf Basis der Annahme cines fort-
gesetzten dynamischen Wachstums von weclapp und Selfio einen fairen Wert von 2,40 Euro je Aktie ermit-
telt und bestitigen unser Rating ,,Buy*.
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SWOT-Analyse

Stirken

Seit vier Jahren wieder auf Wachstumskurs und
profitabel.

Mit Selfio und vor allem weclapp enthilt das Port-
folio zwei wachstumsstarke Unternehmen, welche
die Konzernentwicklung zunehmend prigen.

Das Geschift von weclapp basiert auf wiederkeh-
renden Umsitzen, ist hochgradig skalierbar und be-
reits heute sehr profitabel.

Trotz Corona konnte der profitable Wachstums-
kurs selbst im ersten Halbjahr 2020 fortgesetzt wer-
den, auch im Gesamtjahr soll der Umsatz deutlich
zulegen.

Solide Bilanz- und Liquidititsausstattung, die in
Verbindung mit den steigenden Gewinnen fiir eine
hohe Ausschiittungsquote genutzt wird.

Grofle Stabilitit in der Fithrung, der Griinder und
grofite Einzelaktiondr leitet das Unternehmen seit
20 Jahren.

Chancen

Durch die ErschlieBung weiterer Vertriebskanile
und durch Internationalisierung will weclapp das
Wachstum weiter beschleunigen und den Umsatz
bei steigender Profitabilitit mittelfristig vervielfa-
chen.

Auch Selfio will vom Trend zum E-Commerce pro-
fitieren und den Umsatz in den nichsten Jahren auf
mindestens 50 Mio. Euro erhéhen.

Vor allem bei weclapp soll das Wachstum zusitz-
lich durch Akquisitionen beschleunigt werden.

Die cingeleitete Modernisierung der Logistik
konnte die Profitabilitit bei Selfio spiirbar erhhen.

Ein méglicher weclapp-IPO und eventuelle Ver-
kiufe von Beteiligungen auflerhalb des strategi-
schen Kerns bieten weiteres Wertsteigerungspoten-
zial.

SWOT-Analyse

13. Oktober 2020
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Schwichen

Die Margen im E-Commerce-Bereich sind noch
niedrig, insgesamt erwirtschaftet das SHK-Seg-
ment zuletzt steigende Defizite.

Bei weclapp, dem mit Abstand gréf8ten Hoffnungs-
triger, handelt es sich noch um ein kleines Unter-
nehmen mit einem Halbjahresumsatz von 3,2 Mio.
Euro.

Noch werden das Zahlenwerk und das Erschei-
nungsbild der 3U-Gruppe stark von den zahlrei-
chen Beteiligungen auflerhalb des strategischen
Kerns dominiert, die im Trend der letzten Jahre
deutlich geschrumpft sind.

Fiir einen GrofSteil des Windparkportfolios lduft
bis Ende 2022 die garantierte und lukrative Ein-
speisevergiitung aus und muss durch Stromliefer-
vertrige ersetzt werden.

Der Anteil der Wiederholungskiufe ist bei Selfio
geschiftsmodellbedingt noch sehr gering.

Risiken

Die Auswirkungen der Corona-Krise konnten sich
als tiefgreifender und langwieriger als bisher erwar-
tet herausstellen

Die Bemiithungen um eine Verbesserung der Profi-
tabilitit bei Selfio konnten angesichts des intensi-
ven Preiswettbewerbs im Online-Handel scheitern.

Das geplante rasante Wachstum von Selfio und
weclapp konnte die Managementstrukturen dieser
beiden Firmen wie auch der Holding iiberfordern.

Der geplante Akquisitionskurs birgt erfahrungsge-
mifd Risiken wie die Fehleinschitzung eines Tar-
gets oder Integrationsprobleme.

Angesichts des rasanten technischen Fortschritts
und der im Vergleich mit vielen Wettbewerbern
nur begrenzten Ressourcen kénnte weclapp seinen
technologischen Vorsprung wieder einbiifien.
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Profil

Zwei strategische Wachstumsfelder
Bei der 3U Holding AG aus Marburg handelt es sich

um eine operative Management- und Beteiligungshol-
ding, die 1997 als ein Telekommunikationsanbieter
gegriindet und bereits 1999 an der Borse eingefiihre
wurde; die Aktie notiert im Prime Standard. Das ak-
tuelle Portfolio umfasst knapp 30 Unternehmen aus
den drei Geschiftssegmenten ITK (Informations- und
Telekommunikationstechnik), Erneuerbare Energien
sowie SHK (Sanitir-, Heizungs- und Klimatechnik),
von denen sich in den letzten Jahren zwei Bereiche,
Cloud Computing und E-Commerce, als Wachstum-
streiber und Hoffnungstriger herauskristallisiert ha-
ben. Um der groflen strategischen Bedeutung dieser
beiden Bereiche, die vor allem von den beiden T6ch-
tern weclapp SE und Selfio GmbH bearbeitet werden,
gerecht zu werden, werden sie in den nichsten beiden
Kapiteln ausfihrlich vorgestellt.

Kontinuitit in der Fithrung

Insgesamt beschiftigt der Konzern derzeit 233 Mitar-
beiter (bzw. 205 Vollzeitiquivalente) inkl. des drei-
kopfigen Vorstands. Als Sprecher des Vorstands fun-
giert Michael Schmidt, der 1997 zum Griinderkreis
gehorte und seit 2002 im Vorstand ist. Auch die bei-
den anderen Vorstinde, Christoph Hellrung (CFO)
und Andreas Odenbreit, sind bereits seit iiber zehn
Jahren in Fiihrungspositionen des Konzerns titig.

Breiter Freefloat

Eine prigende Rolle hat Michael Schmidt auch als
grofiter Einzelaktionir der Gesellschaft, dessen Anteil
sich derzeit auf 25,5 Prozent belduft. Die tibrigen Or-
ganmitglieder halten kumuliert 4,1 Prozent der Ak-
tien. Seit diesem September gehort auch die Invest-
mentgesellschaft Lupus Alpha Asset Management
GmbH, die ein ehemals im Eigenbesitz der 3U Hol-
ding befindliches Aktienpaket in Hohe von 3,4 Pro-
zent erworben hat, zu den grofleren Aktiondren. Der
Rest der Anteile (67,0 Prozent) ist breit gestreut.

Profil

13. Oktober 2020 ResearCh

Small and Mid Cap Re:

Aktionirsstruktur

67.0% Michael Schmidt

m Weitere
Organmitglieder

25,5%

® Lupus alpha

Investment GmbH

4,1%
3,4%

m Freefloat

Quelle: Unternehmen

Drei Segmente

Die operativen Aktivititen sind in fast 30 Tochterge-
sellschaften angesiedelt, die sich in den meisten Fillen
komplett oder nahezu komplett im Besitz des 3U-
Konzerns befinden und in drei Segmenten gefiihrt
werden (siehe Ubersicht auf der nichsten Seite). Den
Ursprung und die Keimzelle der Gruppe bildet das
Segment ITK, das mit 91 FTE rund 44 Prozent der
Konzernmitarbeiter beschiftigt und im ersten Halb-
jahr 2020 mit 8,5 Mio. Euro etwas mehr als ein Vier-
tel der Gruppenerlose erwirtschaftet hat. Eine gerin-
gere Personalintensitit weist das kleinste Segment Er-
neuerbare Energien auf, dessen lediglich zwei Mitar-
beiter fiir einen Umsatz von 5,5 Mio. Euro verant-
wortlich waren. Die umsatzmiflig grofSte Sparte ist
der Bereich Sanitir-, Heizungs- und Klimatechnik
(SHK), der im ersten Halbjahr mit 85 Mitarbeitern
fiir 16,1 Mio. Euro Umsatz und damit fiir 54 Prozent
der Konzernerlése verantwortlich war.

Umsatzgewicht der Segmente im
ersten Halbjahr 2020

i

28%
ITK

® Erncuerbare Energien

18% m SHK

Quelle: Unternehmen; vor Konsolidierung
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Marburg, Deutschland, Vorstand: C. Hellrung, A. Odenbreit, M. Schmidt

Frankfurt am Main, Deutschland LR T

“ Sonstige Aktivitaten

InnoHubs GmbH
Wiirzburg, Deutschland

3U Euro Energy Systems GmbH
Marburg, Deutschland

™ “climaLevel
I .
ClimaLevel Energiesysteme GmbH

Windpark Klostermaor Koln, Deutschland

GmbH & Co. Betriebs-KG
Kirchroth, Deutschland

PZLIA

™ PELIA Gebsudesysteme GmbH
Montabaur, Deutschland

Windpark Roge
GmbH & Co. Betriebs-KG
|" Kirchroth, Deutschland

/ul_\ WMoWSTker @O | efO
™~ Immowerker GmbH Calefa GmbH

Marburg, Deutschiand Montabaur, Deutschland

0°0 A 3U ENERGY
=~
010017 Telecom GmbH
fondU Telecom GmbH
Marburg, Deutschland R 3U ENERGY AG
9 Marburg, Deutschland
LineCall
> 3UTELECOM GmbH RnmnassE 3U &, ENERGY
Marburg, Deutschland AL econ e by  EOEAICIEINE
g Marburg, Deutschland 3U ENERGY PE GmbH
Berlin, Deutschland
OneTel) -
i 3U TELECOM GmbH - - Mirkische Windkraft 110
Wien, Osterreich OneTel Telecommunication GmbH > GmbH & Co. KG
Marburg, Deutschland Berlin, Deutschland
1037 Repowering
L, - JRISIMA F=  sachsen-Anhalt GmbH
Discount Telecom S&V GmbH Marburg, Deutschiand
Marburg, Deutschland RISIMA Consulting GmbH
Marburg, Deutschland Windpark Langendorf
L= GmbH&Co.KG
eXacor . Marburg, Deutschland
L. spider@telecom
Exacor GmbH W o o
Marburg, Deutschiand Spider Telecom GmbH LTl
Marburg, Deutschland |, Vervaltungsgesellschaft
mbH
Marburg, Deutschland
1" weclapp
La- Nt SE |, Windpark Roge GmbH

SOLARPARK
& Adelebsen |Sai i i°§a|
e
Solarpark Adelebsen GmbH ™
samoba GmbH
Adelebsen. Deutschland e e
i
SELFIO
L. %
Selfio GmbH

Bad Honnef, Deutschland

Quelle: Unternehmen

Umsatzverteilung innerhalb des ITK-Segments
2019

12%

5%

weclapp
m Voice Retail

36% 339% m Voice Business

m DCS&O

m Lizenzhandel
14%

Quelle: Unternehmen

ITK: Ursprung und Hoffnungstriger

Der margen- und wachstumsstirkste Bestandteil des
Segments Informations- und Telekommunikations-
technik und das zentrale strategische Element des Ge-
samtkonzerns ist die Beteiligung weclapp, die eine
technologisch fithrende cloudbasierte Unternechmens-
software (ERP und CRM) entwickelt hat, vertreibt
und im letzten Jahr damit einen Umsatz von 4,6 Mio.
Euro erzielt hat (zu weclapp siche nichstes Kapitel).
Dariiber hinaus wird in dem Segment unter anderem
das Geschift mit Call-by-Call- sowie mit Preselection-
Telefonie im Endkundenbereich gefithre (Voice

Profil

Retail). In diesem im Trend der letzten Jahre (im ers-
ten Halbjahr 2020 gab es Corona-bedingt einen Zu-
wachs) stark schrumpfenden Geschift, das sich zu-
nehmend auf Auslandsgespriche konzentriert, wur-
den in 2019 knapp 2,0 Mio. Euro erlost. Wesentlich
grofler und stabiler ist das Telefoniegeschift mit Busi-
ness-Kunden (Voice Business), in dessen Rahmen 3U
vor allem seine Infrastruktur fiir andere Telekommu-
nikationsunternehmen aus dem In- und Ausland
(Terminierung, also Durchleitung und Adressierung)
sowie Mehrwertdienste vermarktet und mit dem im
letzten Jahr 5,0 Mio. Euro umgesetzt wurden. Ein
weiteres Standbein des Segments ist der Bereich Data
Center Services & Operation (Umsatz: 1,7 Mio.
Euro), in dem physische Server-Stellfliche in den drei
eigenen Rechenzentren in Marburg, Hannover und
Berlin sowie virtuelle Server auf eigener Hardware an-
geboten werden. Komplettiert wird das Leistungs-
spektrum des Segments durch Vertrieb und Consul-
ting im Umfeld eines fremden Softwareprodukts fiir
Dokumentensicherheit und -integritit (Umsatzbei-
trag: 0,8 Mio. Euro).
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Erneuerbare Energien als Cash Cow

Wesentlich tibersichtlicher ist das Segment Erneuer-
bare Energien, in dem 3U aktuell vier Windparks und
einen Solarpark mit einer Gesamtkapazitit von rund
60 MW betreibt. Hiervon entfallen fast 50 MW auf
die Windparks in Niedersachsen, Sachsen-Anhalt,
Brandenburg und Mecklenburg-Vorpommern, den
Rest steuert der Solarpark aus insgesamt 44.100 So-
larmodulen (davon 90 Prozent Freifliche und 10 Pro-
zent Dachfliche) bei, der in Adelebsen in der Nihe
von Gottingen gelegen ist. Grundsitzlich umfasst das
Segment auch das Geschift mit der Entwicklung von
Windparks, das 3U aber aufgrund der schwierigen
Rahmenbedingungen Anfang 2019 bis auf Weiteres
deutlich zurtickgefahren hat. Auch wenn in Folge die-
ser Entscheidung der Grof3teil der dafiir zustindigen
Mitarbeiter das Unternehmen verlassen hat, betont
3U, dass die Wiederaufnahme des Geschiifts in einem
verbesserten Marktumfeld beabsichtigt ist und pro-
blemlos méglich wire.

SHK vom E-Commerce geprigt

Das SHK-Segment ist umsatzseitig eindeutig von der
E-Commerce-Tochter Selfio dominiert, auf die im
letzten Jahr 20,6 Mio. Euro und damit mehr als zwei
Drittel der Segmenterlose entfielen. Wie weclapp
spielt auch Selfio fiir den Konzern eine so wichtige
strategische Rolle, dass wir dem Unternehmen im Fol-
genden ein separates Kapitel widmen. Die zweitgrofSte
Einheit des SHK Segments ist die ClimaLevel Ener-
giesysteme GmbH, die vor allem unter dem Namen
Multiboden ClimaLevel ein selbst entwickeltes Bo-
densystem zum Heizen, Kiihlen, Liiften und Verka-
beln von Gebiuden vertreibt und installiert. Dement-
sprechend stammen die Kunden, mit denen das Un-
ternehmen letztes Jahr rund 7,4 Mio. Euro umgesetzt
hat, aus dem Bausektor (Bautriger, Architekten, Pro-
jektentwickler etc.). Die dritte Beteiligung in dem
SHK-Segment, die ein nennenswertes Geschiftsvolu-
men aufweist, ist die PELIA Gebiudesysteme GmbH,
deren Schwerpunkt in Einkaufs- und Logistikdienst-
leistungen fiir die technische Gebiudeausstattung
liegt und die vor allem konzernintern fiir die Schwes-
tergesellschaften Selfio und ClimaLevel titig ist. Da-
fiir betreibt PELIA in Montabaur ein Produktions-

Profil
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und Logistikzentrum, in dem auf einer Gesamtfliche
von ca. 4.000 qm Produkte hergestellt, gelagert, kon-
fektioniert und versendet werden. Das Geschift mit
externen Kunden besteht vor allem aus dem Grof3-
handelsvertrieb eines selbst entwickelten FufSboden-
heizungssystems (ClimaTE 25) sowie weiterer SHK-
Produkte. Weitere Beteiligungen des SHK-Segments,
zu denen etwa die samoba GmbH gehért, ein im Rah-
men der diesjihrigen Fachmesse Internet World Expo
2020 fiir das innovative Geschiftsmodell ausgezeich-
neter Online-Verleiher von hochwertigen Maschinen,
Geriten und Werkzeugen, spielen wirtschaftlich der-
zeit keine nennenswerte Rolle.

Weitere Aktivititen

Vervollstindigt wird das Bild durch die Aktivititen
der Holding, die neben der Unterstiitzung der Téch-
ter auch im Ankauf, der Entwicklung und dem Wei-
terverkauf von Assets titig ist. Dies kann Unterneh-
mensbeteiligungen, Windparks und Immobilien be-
treffen und sorgt regelmiflig fiir hohe Ertrige abseits
der operativen Segmente. In den letzten zwei Jahren
wurden solche Ertrige vor allem mit Immobilienver-
kiufen erzielt. Nachdem 2018 der Verkauf einer Re-
chenzentrumimmobilie in Hannover fiir einen Ertrag
von 2,6 Mio. Euro gesorgt hatte, konnte 2019 mit
dem Sell-and-Lease-Back-Geschift beziiglich der Fir-
menzentrale in Marburg ein Vorsteuergewinn von 5
Mio. Euro erzielt werden. Auch dieses Jahr wurde be-
reits ein Grundstiick veriuflert, woraus fiir die dies-
jihrige GuV ein Ergebnisbeitrag in Héhe von 1,5
Mio. Euro resultieren wird. Weiteres Potenzial fiir
derartige Transaktionen wird derzeit vor allem mit ei-
nem Immobilienentwicklungsprojekt in Wiirzburg
geschaffen, in dessen Rahmen auf einem fast 6 Tsd.
gm groflen Grundstiick in unmittelbarer Nachbar-
schaft zur Uni Wiirzburg ein Gebiudekomplex mit
bis zu 14 Tsd. qm Fliche errichtet wird. Dieses ist als
ein ,Innovation Hub® konzipiert, in dem sich inno-
vative Unternehmen, Forschungseinrichtungen und
gemischte Arbeitsgruppen aus Forschung und Wirt-
schaft ansiedeln sollen, wobei ein inhaltlicher Schwer-
punkt im Bereich der Kiinstlichen Intelligenz (KI) lie-
gen soll, zu dem es bereits eine enge Partnerschaft zwi-
schen der Universitit Wiirzburg und weclapp gibt.
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weclapp

Primierte ERP-Software

Der grofite Hoffnungstriger und der eindeutige
Schwerpunkt der Strategie des 3U-Konzerns ist die
weclapp SE, die seit 2008 ein eigenes ERP-System
entwickelt und seit 2013 mit zunechmendem Erfolg
vermarktet. Die Software ist vollstindig Cloud-ba-
siert, hochskalierbar und bietet eine moderne, Brow-
ser-gestiitzte Bedienoberfliche sowie einen sehr gro-
Ben Funktionsumfang. Angefangen bei Projektma-
nagement, Einkauf, Lager und Produktion, iiber ein
vollstindiges CRM-System und Kassenfunktionaliti-
ten, bis zu Helpdesk, Rechnungsmanagement und na-
tirlich Buchhaltungsfunktionen sind alle zentralen
Aspekte der Unternchmenssteuerung enthalten. Als
vollstindig Cloud-basiertes Produkt ist weclapp hoch-
gradig standardisiert und modularisiert, sodass Kun-
den ohne aufwindige Implementierungsprojekte die
Software nach der Buchung sofort in dem gewiinsch-
ten Umfang nutzen kénnen. Das hohe technologische
Niveau wurde weclapp wiederholt vom Center for
Enterprise Research der Universitit Potsdam beschei-
nigt, das die Software drei Mal in Folge (2016 bis
2018) zum ,,Cloudbasierten ERP-System des Jahres®
gewihlt hat.

20 Mio. Euro Entwicklungskosten

Der aktuelle Stand der Software ist das Ergebnis einer
mehr als zehnjihrigen Entwicklung, die 2008 als Ge-
meinschaftsprojekt von 3U und dem heutigen we-
clapp-CEO Ertan Ozdil, einem passionierten Soft-
wareentwickler, der zuvor bei 3U fiir die Programmie-
rung des Billing-Systems verantwortlich war, begon-
nen wurde und fiir die bis heute mehr als 20 Mio.
Euro investiert wurden. An der SE, auf welche die bis-
herige weclapp GmbH im Sommer 2019 verschmol-
zen wurde, hilt 3U Holding rund 75 Prozent, wih-
rend das restliche Viertel bei CEO Ozdil liegt.

Uber 65 Mitarbeiter

weclapp beschiftigt derzeit iber 65 Mitarbeiter, die
sich auf die drei Standorte Marburg, Kitzingen und

weclapp
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Frankfurt verteilen. Dabei wird das Personal im ho-
hen Tempo ausgebaut, aktuell weist die Gesellschaft
auf ihrer Homepage zehn offene Stellen sowie neun
Ausbildungs- und Praktikumsplitze aus. Dariiber
hinaus verfiigt weclapp tiber Entwicklerkapazititen in

weclapp-Umsatz seit 2013
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CAGR von fast 110 Prozent
Nachdem die ersten fiinf Jahre ausschliefllich der Ent-

wicklung gewidmet waren, wird die Software seit
2013 vermarktet. weclapp setzt dabei nahezu aus-
schliefflich auf das SaaS-Modell, in dessen Rahmen
die Lizenzerl6se in Form von monatlichen Abogebiih-
ren vereinnahmt werden. Aus Kundensicht hat dies
den Vorteil, dass eine hohe Anfangsinvestition ver-
mieden wird, wihrend weclapp von dem wiederkeh-
renden Charakter der Einnahmen profitiert. Zwi-
schen 2013 und 2019 konnte auf dieser Basis ein
durchschnittliches Wachstum von 107 Prozent p.a.
erzielt werden, auf zuletzt 4,6 Mio. Euro. Auch im ers-
ten Halbjahr 2020 ist weclapp wieder um mehr als 50
Prozent gewachsen, fiir das Gesamtjahr wird eine Stei-
gerung in derselben Gréflenordnung auf rund 7,0
Mio. Euro angestrebt. Mit rund 50 Prozent pro Jahr
will weclapp auch in den nichsten Jahren wachsen
und 2023 einen Umsatz von mehr als 25 Mio. Euro
erzielen, wobei anorganische Effekte das Wachstums-
tempo auch verdoppeln kénnten.
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EBITDA-Marge von 27 Prozent

Trotz des noch jungen Alters der Gesellschaft, der
noch geringen Grofle und des hohen Wachstums er-
wirtschaftet weclapp bereits beachtliche Margen.
2019 lag die EBITDA-Marge bei 27 Prozent, auch fiir
die Zukunft strebt das Unternehmen operative Ren-
diten von mehr als 20 Prozent an. Auch beziiglich des
operativen Cashflow spricht das Unternehmen von
hohen Uberschiissen.

Treue und wachsende Kundenbasis

Aktuell umfasst die Kundenkartei mehr als 3.100 Un-
ternechmen aus tiber 30 unterschiedlichen Branchen,
womit die Kundenzahl gegeniiber Mitte 2019 um ein
Viertel gewachsen ist. Dabei wurde die Dynamik
durch die Verunsicherung wegen der Corona-Krise
zwischenzeitlich gebremst, doch inzwischen berichtet
das Unternechmen wieder von einem lebhaften Neu-
geschift und konnte im Juli den héchsten Kundenzu-
wachs seit dem Markteintritt verzeichnen. Unter an-
derem weist die Referenzliste solche Namen wie Sie-
mens, ADAC, meinestadt.de und eprimo auf, doch
bei den meisten Kunden handelt es sich um kleine
Unternehmen, die tiberwiegend aus den Bereichen E-
Commerce und Dienstleistungen (Agenturen, Unter-
nehmensberatungen, IT-Dienstleister) stammen. Da
weclapp neben der technologischen Fiihrerschaft auch
preislich sehr attraktiv ist und die giinstigsten Pakete
bereits bei 15 Euro pro Monat beginnen, beluft sich
der durchschnittliche Monatsumsatz pro Kunde der-
zeit auf etwas mehr als 160 Euro, wobei der grofite
Kunde nach Unternechmensangaben etwas mehr als
250 Lizenzen gebucht hat. Die hohe Attraktivitit der
von weclapp angebotenen Preis-Leistung-Kombina-
tion wird auch durch die sehr niedrige Kiindigungs-
rate belegt, die das Unternehmen auf einen niedrigen
einstelligen Prozentsatz pro Monat beziffert.

Internationaler Ansatz

Obwohl der geographische Umsatzschwerpunkt noch
eindeutig in Deutschland liegt, verfolgt weclapp von
Anfang an einen konsequent internationalen Ansatz,
der nicht zuletzt darin zum Ausdruck kommyt, dass die
Software bereits in 35 Lindern produktiv eingesetzt

weclapp
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wird. Dieser internationale Ansatz wird dadurch un-
terstiitzt, dass die Software im Unterschied zu vielen
anderen Konkurrenzprodukten nicht anhand des
Rechnungswesens, sondern entlang der Prozesse der
Warenwirtschaft entwickelt worden ist, weswegen sie
problemlos auch in anderen Lindern benutzt werden
kann. Zudem ist weclapp in sieben Sprachversionen
verfiigbar, zu denen neben Deutsch und Englisch
auch Franzosisch, Italienisch Spanisch, Polnisch und
Tiirkisch gehoren.

Offene Plattform

Eine weitere Besonderheit der weclapp-Software ist
ihre Konzeption als eine offene Plattform, fir die
Nutzer eigene Branchen- oder Speziallésungen, Zu-
satzfunktionen und Schnittstellen entwickeln kon-
nen, die nach entsprechender Qualititspriifung durch
weclapp anschlieffend auch anderen Nutzern zur Ver-
fugung stehen. Hierdurch erschlieft sich weclapp
nicht nur das Entwicklerpotenzial der Kunden, son-
dern es wird auch eine sehr hohe Deckungsgleichheit
zwischen der Softwareentwicklung und dem Bedarf
bei Kunden sichergestellt. Um das hieraus resultie-
rende Potenzial noch stirker zu nutzen, wurde kiirz-
lich der interne Marktplatz erneuert und erweitert.
Nun kénnen darauf Nutzer, Partner, Anbieter ande-
rer Losungen oder auch externe Entwickler Erweite-
rungen,  Spezialfunktionen,  Branchenlosungen,
Schnittstellen zu Fremdprodukten und zu Hardware-
systemen (z.B. Kassen) etc. anbieten, wobei weclapp
die Preissetzung ihnen iiberldsst und lediglich die In-
frastruktur anbietet (Handel, Bewertungen, Abwick-
lung) und die Kompatibilitit mit der eigenen Platt-
form sicherstellt. Dariiber hinaus erleichtert und un-
terstiitzt das Plattformkonzept auch die Vernetzung
und die Zusammenarbeit tiber Unternehmensgrenzen
hinweg, so dass zum Beispiel Lieferantenbeziehungen
in einer einheitlichen Plattform abgebildet werden
konnen. Im Idealfall lassen sich hierdurch ganze Lie-
ferketten automatisieren und beschleunigen. Ein
wichtiges Erfolgskriterium des Plattformkonzepts ist
die Zahl der aktiven Nutzer der Software, die weclapp
aktuell auf mehr als 14.000 pro Tag beziffert.
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Selfio

Fithrender SHK-Onlinehindler

Die zweite strategische Kernbeteiligung des 3U-Kon-
zerns ist der 2011 gegriindete Onlinehindler Selfio,
der unter der gleichnamigen Internetadresse Produkte
aus dem SHK-Bereich vertreibt. Der grofite Umsatz-
anteil entfillt auf Fulbodenheizungen, gefolgt von
Systemen fur die Wasseraufbereitung und Liiftung
(sieche Abbildung). Das Angebot, das zahlreiche Pro-
dukte namhafter Hersteller wie etwa Buderus, Wilo,
Grundfos, Biral, Wolf oder Junkers umfasst, richtet
sich vor allem an Privatkunden (Heimwerker und Sel-
berbauer), doch ein wachsender Anteil (derzeit rund
10 Prozent) stammt aus dem gewerblichen Bereich.
Insgesamt umfasst die Kundendatei rund 200 Tsd.
Eintrige, wovon fast 130 Tsd. im letzten Jahr aktiv
waren.

Umsatzverteilung bei Selfio 2019
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Hohe Beratungsqualitit

Angesichts des beratungsintensiven Sortiments und
der adressierten Zielgruppe punktet Selfio im Wettbe-
werb mit einer hohen Beratungsqualitit. Fiir die Be-
reiche FuSbodenheizung, Heizung, Liiftung, Schorn-
steine und Solarthermie kénnen die Kunden einen
kostenlosen Planungsservice in Anspruch nehmen.
Dariiber hinaus bietet das Unternehmen auch eine
kostenlose Beratung zu den bestehenden staatlichen
Férderprogrammen.

Selfio
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Starke Marke im Zielmarkt

Die grofle Beratungskompetenz kommt zudem in ei-
nem breiten und vielfiltigen Angebot an Anleitungen
sowie Planungs- und Berechnungstools zum Aus-
druck. Unter anderem verfiigt die Seite, die letztes
Jahr mehr als 1,3 Mio. Besucher verzeichnete, nach
eigenen Angaben {iber einen eigenen YouTube-Kanal
(Selfio TV), der aktuell iiber 100 Videos mit Mon-
tage-Anleitungen und Tipps umfasst. Um dieses An-
gebot, mit dem Selfio einen wichtigen Beitrag zu Mar-
kenbildung erzielt, weiter zu stirken, wurde im Frith-
jahr 2019 ein Einfamilienhaus im Rohbau erworben,
das seitdem fiir die Produktion weiterer Videos unter
realistischen Baustellenbedingungen genutzt wird.
Dass Selfio mit diesen Anstrengungen erfolgreich ist,
zeigt nicht zuletzt die hohe Abonnentenzahl, die ak-
tuell bei fast 8.000 und damit um 70 Prozent iiber
dem Stand von Mitte 2019 liegt. Auch die Zahl der
Abrufe steigt kontinuierlich, 2019 lag sie um fast 60
Prozent iiber dem Wert aus 2018.

Zahlreiche Auszeichnungen

Die Fokussierung auf ein inhaltlich und preislich at-
traktives Angebot, die Bemiithungen um hohe Kun-
denfreundlichkeit und die Betonung der eigenen Be-
ratungsqualitit spiegeln sich in zahlreichen Auszeich-
nungen wider, die Selfio in den letzten Jahren erhalten
hat. So wurde das Portal in einer jihrlichen Verbrau-
cherbefragung des Deutschen Instituts fir Service-
Qualitit (DISQ) und des Nachrichtensenders n-tv
vier Mal hintereinander (2017 bis 2020) zu den bes-
ten Online-Shops in Deutschland und zum besten in
der Kategorie Bauen & Heimwerken (ohne Filialnetz)
auserkoren, seit 2017 trigt der Shop auch ununter-
brochen das Top-Shop-Siegel, das von dem Statistik-
Portal Statista und der Computerzeitschrift Compu-
ter Bild vergeben wird. Dariiber hinaus wurde dem
Shop im Rahmen der Studie ,eVisibility Heiztechnik
2019 eine sehr gute Sichtbarkeit im Netz beschei-
nigt, die in einem siebten Rang (von 100 detailliert
untersuchten Top-Adressen aus einer Gesamtheit von
285 Anbietern) zum Ausdruck kam.
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CAGR von 40 Prozent

Seit dem Start im Jahr 2011 hat Selfio ein hohes
Wachstum verzeichnet, das sich im Durchschnitt auf
fast 40 Prozent p.a. belaufen hat. Mit 20,6 Mio. Euro
war Selfio im letzten Jahr die umsatzstirkste Einheit
des gesamten 3U-Konzerns. Auch im ersten Halbjahr
2020 ist Selfio weiter gewachsen, wenn auch die Dy-
namik mit 14 Prozent auf 11,4 Mio. Euro unter den

Vorjahren blieb.

Selfio-Umsatz seit 2011

20,0
o 160 -
2 12,0 1 I
.2 8,0 I I I
- -
4,0 m
050 - T T T T T T T T 1
2011 2013 2015 2017 2019

Quelle: Unternehmen

Durchgehend profitabel

Gleichzeitig kann das Unternehmen fiir sich bean-
spruchen, trotz des hohen Wachstums bisher jederzeit
profitabel gewesen zu sein. Allerdings sind die Margen
angesichts der ausgeprigten Preiskonkurrenz im On-
linehandel vergleichsweise niedrig, im letzten Jahr lag
die Nettomarge bei lediglich 1,8 Prozent. Auch dieses
Jahr soll das Selfio-Ergebnis nach Unternehmensan-
gaben positiv bleiben.

Schliisselrolle fiir die Logistik

Dass Selfio in der aktuellen Phase tiberhaupt schwarze
Zahlen ausweisen kann, ist allerdings nur der Tatsache
geschuldet, dass die Logistik, ein wichtiger Kosten-
punkt und ein Schliisselfaktor fiir die Profitabilitit,
von der Schwestergesellschaft PELIA verantwortet
wird, die grofitenteils fur Selfio titig ist und zuletzt

Selfio
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klar defizitir gearbeitet hat. Zusammengerechnet er-
wirtschaftet der E-Commerce-Bereich somit noch ne-
gative Ergebnisse. Ursichlich fiir die Defizite sind die
wachstumsbedingt inzwischen unzureichenden Kapa-
zititen am bisherigen Logistikstandort in Montabaur,
die sich unter anderem in der Anmietung von Zusatz-
flichen und dem vermehrten Einsatz von Aushilfs-
kriften niederschlagen. Als Losung hat 3U im letzten
Jahr die Errichtung eines neuen Logistikstandorts be-
schlossen und eingeleitet, der in der ersten Jahreshilfte
2021 bezogen werden soll. Hierfiir wurde im Mirz ein
Grundstiick in einem sehr verkehrsgiinstig gelegenen
Gewerbegebiet bei Koblenz erworben, auf dem derzeit
eine Halle mit 15.300 qm Bruttogrundfliche gebaut
wird. Die Maf$nahme, die sich 3U insgesamt 11 Mio.
Euro kosten lisst, bedeutet aber nicht nur eine Ver-
groflerung der verfiigbaren Fliche, sondern umfasst
auch erhebliche Investitionen in moderne Lagertech-
nik und in die Automatisierung, mit denen die Pro-
zesseffizienz zusitzlich deutlich verbessert werden soll.

Cleveres Onlinemarketing

Neben attraktiven Preisen und einer effizienten Logis-
tik stelle die Sichtbarkeit eine zentrale Stellschraube
fur den Erfolg im E-Commerce dar. Diesbeziiglich
setzt 3U sowohl bei Selfio als auch bei weclapp auf ein
bewihrtes und bisher sehr erfolgreiches Onlinemarke-
tingkonzept, dessen Kern aus Content-Marketing be-
steht. Neben dem umfangreichen Angebot an Videos
gehort dazu konzernweit ein breiter Strom an such-
maschinenoptimierten Textinhalten, die auf mehr als
400 Seiten im deutschsprachigen Internet ausgespielt
werden. Wie bei den Anleitungs-Videos handelt es
sich bei diesen Texten um keine explizite Werbung,
sondern vor allem um hochwertige Beitrige zu einzel-
nen Fragestellungen des SHK-Bereiches (bzw. zu
ERP-, CRM- und Cloudthemen bei weclapp), mit de-
nen die eigene Beratungskompetenz (bzw. Lsungs-
kompetenz bei we-clapp) transportiert wird.
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Marktumfeld

Konzentration auf die Wachstumsmirkte

Der 3U-Strategie folgend, sich kiinftig vor allem auf
die beiden Bereiche Cloud Computing (iiber we-
clapp) und E-Commerce (iiber Selfio) zu konzentrie-
ren, liegt der Schwerpunke dieses Kapitels auf den
Mirkten, die von diesen beiden Unternehmen adres-
siert werden. Damit betrachten wir auch die 3U Hol-
ding nicht als eine Beteiligungsholding mit den typi-
schen Schwankungen des Beteiligungsmarktes, son-
dern als einen integrierten Konzern mit zwei klar de-
finierten Wachstumsbereichen.

ERP- und CRM-Mirkte mit hoher Dy-
namik

Als Anbieter von Unternehmenssoftware agiert we-
clapp in einem sehr groflen Markt mit einer iiber-
durchschnittlichen Wachstumsdynamik. So wird das
globale Marktvolumen im ERP-Markt von Analysten
fir 2019 auf knapp 40 Mrd. US-Dollar beziffert, rund
9 Prozent mehr als im Vorjahr (Gartner). Auch fiir die
nichsten Jahre wird trendmiflig mit einem Wachs-
tum in dieser Gréflenordnung gerechnet, wobei The-
men wie Internet of Things (IoT), kiinstliche Intelli-
genz (Al), Predictive Analytics, Automatisierung und
Personalisierung als wichtigste Treiber gelten. Auch
die zunehmende Cloud-Adaption sorgt weiterhin fiir
Wachstum des Marktes, der zwar von sehr grofSen An-
bietern wie SAP, Oracle, Workday, Sage und Infor
angefiihrt wird, aber auch Hunderte kleinerer und
kleiner Anbieter umfasst. Noch dynamischer entwi-
ckelt sich der globale CRM-Markt, der sich nach
Schitzungen von Grand View Research 2019 auf 40,2
Mrd. US-Dollar belief und bis 2027 mit 14,2 Prozent
p.a. wachsen soll. Dominiert wird dieser Markt ganz
klar von dem US-Anbieter Salesforce, der von Anfang
an auf die Karte Cloud und Saa$S gesetzt hat und als
unbestrittener Marktfiihrer gilt. Dahinter folgen mit
groffem Abstand Unternechmen wie SAP, Oracle,
Zendesk, Pegasystems, ServiceNow und Microsoft.

Marktumfeld
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Steigende Bedeutung von KI
In beiden Mirkten sind Cloud-Computing und SaaS

inzwischen weitverbreitet, nun sehen viele Experten
den Einsatz von kiinstlicher Intelligenz als den nichs-
ten zentralen Trend sowohl im gesamten IT-Bereich
als auch speziell in der ERP-Software. Nach Angaben
von BITKOM wird das Thema von der Mehrheit der
Unternehmen inzwischen als eine Chance gesehen,
fiir 60 Prozent der Gesellschaften hat diese Technolo-
gie eine grofle Bedeutung fiir die Wettbewerbsfahig-
keit. Noch allerdings ist die KI-Technologie nur bei
einer Minderheit von Unternehmen im Einsatz, laut
BITKOM betrigt der Anteil aktuell erst 12 Prozent
(Stand: 2019).

Erwartete Marktkonsolidierung
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Marktbereinigung erwartet

Vor dem Hintergrund des rasanten technologischen
Wandels erwartet weclapp, dass viele der kleinen
ERP-Anbieter den Ubergang zur nichsten Stufe, also
einem integrierten Angebot von ERP und KI als Ser-
vice, nicht schaffen und deswegen perspektivisch aus
dem Marke ausscheiden werden. Schon der Ubergang
auf eine Cloud-basierte Bereitstellung diirfte nach
Einschitzung von weclapp fiir viele Anbieter aufgrund
der damit verbundenen Investitionen und des zeitli-
chen Aufwands nicht zu schaffen sein, die Entwick-
lung und Integration von KI und die Automatisierung
von Geschiftsprozessen stellen eine weitere Hiirde
dar. Auf dieser Grundlage erwartet weclapp, dass von
den rund 600 derzeit in Deutschland aktiven ERP-
Anbietern, von denen viele nur ihre Bestandssysteme
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pflegen, im besten Fall ein Drittel den Ubergang auf
die nichste Technologiestufe schafft, was perspekti-
visch zu einer deutlichen Marktbereinigung fithren
diirfte.

E-Commerce-Umsatz in Deutschland
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Online-Handel boomt

Die Entwicklung von Selfio wird unter anderem von
der deutschen Baukonjunktur und deren Auswirkun-
gen auf das SHK-Handwerk bestimmt. Der entschei-
dende Wachstumstreiber ist aber der Trend zum On-
line-Handel. So haben sich nach Angaben des Einzel-
handelsverbandes HDE die Online-Umsitze der
deutschen Einzelhdndler seit 2008 fast verfiinffacht,
auf 59,2 Mrd. Euro im Jahr 2019.

Marktanteile von Geritetypen am Online-Umsatz
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Mobile-Commerce wichst iiberdurch-
schnittlich

Damit entfallen inzwischen 10,9 Prozent des gesam-
ten Einzelhandelsumsatzes auf E-Commerce. Doch
auch innerhalb des E-Commerce gibt es eine zuneh-
mende Gewichtsverschiebung zum Mobile-Com-
merce. Nach Angaben des Forschungsinstituts IFH
und des HDE beliuft sich der Anteil der Kiufe iiber

Marktumfeld
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Smartphones am gesamten E-Commerce-Umsatz in-
zwischen auf 39 Prozent, mit deutlich steigender Ten-
denz. Weitere 10 Prozent erfolgen tiber Tablets, wih-
rend PC/Laptops noch bei 51 Prozent der Online-
Kiufe genutzt werden.

Nachholbedarf im Online SHK-Handel

Besonders weit fortgeschritten ist der Wandel in den
Electronics/  Elektro
Fashion, in denen inzwischen 33,8 Prozent resp. 30,0

Branchen Consumer und
Prozent der Umsitze online erzielt werden und auf die
deswegen fast die Hilfte der gesamten Online-Um-
sdtze entfillt. In dem fiir Selfio relevanten Marketseg-
ment Heimwerken & Garten liegt der Online-Anteil
hingegen erst bei 6,0 Prozent, gleichbedeutend mit
2,5 Mrd. Euro, die online erzielt werden. Allerdings
war die Dynamik in dem Segment in den letzten Jah-
ren iiberdurchschnittlich hoch, der Online-Umsatz
legte allein zwischen 2017 und 2019 um mehr als 30
Prozent zu (Quelle fiir diesen Absatz: HDE / IFH:
Online Monitor 2019 und 2020). 3U erwartet, dass
sich die Nachfrageverschiebung zum Online-Handel
weiter mit hohem Tempo fortsetzen wird und rechnet
fur den — enger gefassten — Online-SHK-Markt mit
einem durchschnittlichen Umsatzwachstum von 10
Prozent bis 2030.

Baukonjunktur prigt die Nachfrage

Ungeachtet der Strukturverschiebung im SHK-Han-
del wird dessen Nachfrageseite vor allem von der Ent-
wicklung der Baukonjunktur bestimmt. Neben den
Neubauten spielen hierfiir insbesondere Instandset-
zungs- und Modernisierungsaktivititen eine wichtige
Rolle, bei denen ein hohes Gewicht auf die Erneue-
rung der SHK-Installationen gelegt wird. Insofern
stellen auch Aspekte wie Férderprogramme oder Vor-
schriften zum Austausch von Heizungen bzw. zum
Einbau von energieeffizienten Kiihl- und Liiftungssys-
temen eine wichtige Determinante der Marktentwick-
lung dar. Ein guter Indikator fiir die im Markt vor-
herrschende Dynamik ist das Wachstum des entspre-
chenden Handwerksegments, das seit Jahren auf-
wirtsgerichtet ist. Das SHK-Handwerk verzeichnet
seit 2013 kontinuierliches Wachstum und hat in die-
ser Zeit den Umsatz um fast 25 Prozent gesteigert. Al-
lein 2019 betrug das Wachstum 4,3 Prozent auf 46,5



Research-Studie 3U Holding AG 13. Oktober 2020 ResearCh
Small and Mid Cap Research

Mrd. Euro. Inwiefern angesichts der Corona-Pande-  die Zeit fiir Ausbau- oder Renovierungsprojekte ge-
mie der Aufwirtstrend auch dieses Jahr fortgesetzt — nutzt haben.
werden kann, bleibt abzuwarten. Die Handwerksver-

binde berichten zwar von einer verschlechterten Lage, Umsatz des SHK-Handwerks seit 2008
doch bliebe sie in Konjunkturumfragen fiir das erste 50 -
Halbjahr noch im positiven Bereich. Gerade die 45 |

Handwerke der Bau- und Ausbauberufe berichten
noch von vergleichsweise stabilen Geschiften, die

Mrd. Euro

vom &ffentlichen Bau gestiitzt werden. Fiir Selfio hat
das SHK-Handwerk allerdings ohnehin nur eine mit-
telbare Bedeutung, weil das Unternehmen grofSten-
teils den Endkundenmarkt adressiert. Und fiir das
Do-It-Yourself-Segment sorgte der Lockdown teil-  Quelle: ZVSHK
weise sogar fiir positive Impulse, weil viele Menschen
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Strategie

Fokussierung auf zwei Hoffnungstriger

Auf der Ebene der Holding lautet aktuell die zentrale
strategische Festlegung ,Konzentration auf Cloud
Computing und E-Commerce“, womit vor allem die
beiden Tochter weclapp und Selfio gemeint sind. Da-
mit hat 3U in den vergangenen Jahren eine strategi-
sche Wende vollzogen und will sich fortan nicht mehr
als ein breit diversifizierter Verbund, sondern als ein
klar

Wachstumsschwerpunkten positionieren. Dazu sollen

fokussiertes Unternehmen mit definierten
weclapp und Selfio sowohl organisch als auch durch
Akquisitionen auf ein anderes Umsatz- und Ertragsni-
veau gehoben werden. Wihrend weclapp hierfiir zu
einem fithrenden Anbieter von cloudbasierten CRM-
und ERP-Systemen zunichst in Deutschland und im
deutschsprachigen Raum, anschlieffend aber auch in
Europa und weltweit aufgebaut werden soll, wird fiir
Selfio in den nichsten zwei bis vier Jahren eine Positi-
onierung in den Top-100 der umsatzstirksten Onli-
neshops Deutschlands angestrebt, was aktuell einem
Umsatzziel von mehr als 50 Mio. Euro entspricht.

Gezielte Desinvestments

Mit der Konzentration auf diese beiden Wachstums-
schwerpunkte geht die Trennung von nicht strategi-
schen Assets einher. Dementsprechend hat sich 3U
2018 von einer Rechenzentrumsimmobilie getrennt
und in 2019 sowohl die Logistikimmobilie in Monta-
baur als auch die Unternehmenszentrale in Marburg
verduflert. Im bisherigen Jahresverlauf 2020 folgte der
Verkauf des Grundstiick neben dem Solarpark in
Adelebsen, aus dem ein Ergebnisbeitrag von 1,5 Mio.
Euro erwartet wird. Mit diesen Schritten wurden zum
einen stille Reserven im erheblichen Ausmafl realisiert
und zum anderen Mittel fiir die Expansion von wec-
lapp und Selfio freigesetzt. Perspektivisch diirften sich
die Verkiufe nicht nur auf Immobilien beschrinken,
sondern — bei sich bietenden Gelegenheiten —auch die
tibrigen Beteiligungen betreffen. Besonders grofies
Potenzial béte in diesem Zusammenhang das Wind-
kraft- und Photovoltaikportfolio des Segments Erneu-
erbare Energien, dessen Kapazitit sich derzeit auf 60
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MW belduft. Andererseits zeigt sich 3U aber auch ge-
wille, das Windpark-Portfolio opportunistisch auch
wieder auszuweiten und hat dies mit dem letztjdhrigen
Kauf des Windparks Roge auch umgesetzt. Ein wich-
tiger Werttreiber im Segment Erneuerbare Energien
ist zudem die Sicherstellung des Weiterbetriebs nach
dem Auslaufen der zwanzigjihrigen garantierten Ein-
speisevergiitung. Auf Basis der technischen Verfiig-
barkeit, die nach Unternechmensangaben fiir den ge-
samten Windparkbestand fiir mindestens 10 weitere
Jahre gutachterlich gegeben ist, soll diese vor allem
durch den Abschluss von langjihrigen Stromlieferver-
trige mit Groflabnehmern erfolgen. Fir Teile des
Windparkportfolios befindet sich 3U nach eigener
Aussage bereits in konkreten Verhandlungen iiber den
Abschluss solcher Vertrige.

Aktiver Akquisitionskurs

Ungeachtet etwaiger Zukiufe im Segment Erneuer-
bare Energien soll der eindeutige Schwerpunkt der
Akquisitionstitigkeit zukiinftig aber bei Selfio und
weclapp liegen. Wihrend allerdings Selfio frithestens
ab 2021 eine aktive Konsolidierungsrolle iibernehmen
und unter anderem das Sortiment erweitern will, ist
fir weclapp bereits ein dezidierter Akquisitionsprozess
erarbeitet und eingeleitet worden, in dessen Rahmen
Kontakte zu branchenspezifischen M&A-Beratern
aufgenommen und erste Target-Listen erarbeitet wor-
den sind. Als ideale Akquisitionsziele werden etab-
lierte ERP-Anbieter ohne ein modernes Cloud-Ange-
bot gesucht, die tiber eine méglichst hohe Kundenzahl
bei hoher Softwarestandardisierung sowie tiber ein
etabliertes Vertriebsnetz (iiber Partner) verfiigen. Da-
mit will sich weclapp vor allem Kundenzugang und
vertriebliche Reichweite sichern, wihrend die Altpro-
dukte perspektivisch durch das eigene SaaS-Angebot

abgelost werden sollen.
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Ausbau des Online-Marketings

Auch der weitere Ausbau des erfolgreichen Content-
Marketing gilt gleichermaflen fiir beide Gesellschaften
als eine wichtige strategische Stofirichtung. Inhaltich
liegt der Schwerpunkt von Selfio auf dem Ausbau des
Angebotes an Videoanleitungen, wihrend bei weclapp
der Ubertragung des erfolgreichen Konzepts in andere
Sprachen eine hohe Prioritit eingerdumt wird. Diese
umfasst nicht nur die Ubersetzung der Inhalte, son-
dern vor allem die Etablierung engmaschiger Netz-
werke an themenbezogenen Portalen (eigene und
Partner), iiber die dieser Content in den neuen Ziel-
lindern verbreitet wird.

Internationalisierung von weclapp

Damit soll die Internationalisierung der Kundenbasis
beschleunigt werden. Da das Produkt bereits in sieben
Sprachen verfiigbar ist und sich aufgrund seiner an der
Warenwirtschaft ausgerichteten Architektur unab-
hingig von der Rechnungslegungssystematik weitge-
hend problemlos auch in anderen Lindern einsetzen
ldsst, ist der internationale Vertrieb der wichtigste
noch fehlende Baustein, um das Geschift auch jen-
seits der deutschen Grenze im grofen Stil auszurollen.

Erschlieffung neuer Vertriebswege

Deswegen spielt die Gewinnung auslindischer oder
zumindest international titiger Vertriebspartner eine
wichtige Rolle sowohl bei den geplanten Akquisitio-
nen als auch im Rahmen des in diesem Jahr begonne-
nen Ausbaus des indirekten Vertriebs. Aktuell verfiigt
weclapp bereits tiber rund 40 aktive Partner (Sys-
temhiuser, IT-Dienstleister) in Deutschland und ei-
nige weitere in Osterreich und der Schweiz. Mit dem
Ausbau und der Systematisierung des Partnermodells
will weclapp vor allem verstirkt in neue Kundenseg-
mente (vor allem gréfere Unternehmen) vorstoflen
und die Kundenbasis, wie oben ausgefiihrt, internati-
onalisieren. Eine vielversprechende Kooperation
konnte zum Beispiel in diesem Sommer mit der Fran-
cotyp-Postalia Holding AG vereinbart werden, die zu-
kiinftig ihren Kunden auf der Plattform discoverFP
Online-Zugang zur ERP-Plattform von weclapp bie-

ten wird.

Strategie

13. Oktober 2020 Research

KI als Schliisseltechnologie

Als einen wichtigen Vorteil von Cloud-basierter Un-
ternehmenssoftware sicht weclapp die Verfiigbarkeit
von groflen Datenmengen, die fir Analysezwecke und
fir maschinelles Lernen genutzt werden kdnnen. Die-
sen Vorteil will das Unternechmen nutzen, um passge-
naue KI-Anwendungen zu entwickeln, mit denen die
Kunden Routineaufgaben automatisieren, ihre Pla-
nungen verbessern und Entscheidungsrisiken durch
bessere Prognosen reduzieren konnten. Als ein wich-
tiges Anwendungsbeispiel fithrt weclapp zum Beispiel
die automatisierte Wettbewerbsbeobachtung und eine
Lésung zur Minimierung von Retouren im E-Com-
merce an. Dementsprechend sollen die Entwicklungs-
aktivititen auf dem Gebiet der Kiinstlichen Intelli-
genz deutlich intensiviert werden.

Ausbau der Organisation

Hierftir will weclapp sein Entwicklerteam noch deut-
lich aufstocken. Aber auch das geplante hohe Wachs-
tum und vor allem die angestrebte Internationalisie-
rung des Geschifts erfordern noch hohe Vorleistun-
gen in den Ausbau der personellen und organisatori-
schen Kapazititen, dem deswegen in den nichsten
Monaten weiter eine hohe Prioritit eingeriumt wird.

IPO-Pline zur Wachstumsfinanzierung

Um die hierfiir sowie fiir die geplanten Akquisitionen
benétigten Finanzierungsmittel zu generieren, priift
3U verschiedene Optionen. Dazu gehért der fortge-
setzte Verkauf von nicht strategischen Assets, mit dem
in den letzten Jahren bereits signifikante Mittelzu-
fliisse und Ergebnisbeitrige generiert wurden. Nach
der Verduflerung der meisten Bestandsimmobilien be-
steht weiteres Potenzial in der aktuellen Immobilien-
entwicklung in Wiirzburg (Innovation Hub) sowie im
Beteiligungsportfolio und hier insbesondere im Seg-
ment Erneuerbare Energien. Dariiber hinaus hat 3U
mitgeteilt, auch die Méglichkeit eines IPO von wec-
lapp zu erwigen, um hierbei zusitzliches externes
Wachstumskapital von mehr als 100 Mio. Euro ein-
zusammeln. In Vorbereitung eines solchen Schrittes
wurde die ehemalige weclapp GmbH 2019 auf die

neue weclapp SE verschmolzen, wodurch stille Reser-



Research-Studie 3U Holding AG

ven im erheblichen Umfang freigelegt wurden. Ge-
mifl einem unabhingigen Bewertungsgutachten
wurde der Wert des Unternehmens auf tiber 70 Mio.
Euro festgelegt (das bilanzielle Eigenkapital der wec-
lapp GmbH lag zum 31.12.2018 noch bei -4,4 Mio.
Euro).

Ausbau des Sortiments

Fiir Selfio besteht eine zentrale Sdule der bisherigen
und kiinftigen Strategie in einem fortgesetzten Aus-
bau des angebotenen Sortiments. Die Gesellschaft
verfolgt diese Strategie bereits seit dem Start und
konnte durch die schrittweise Aufnahme weiterer Pro-
dukte und Hersteller das Gewicht der FufSbodenhei-
zungen, das noch 2011 bei mehr als 75 Prozent der
Umsitze gelegen hatte, auf inzwischen nur noch 27
Prozent reduzieren. Ein wichtiges Wachstumsfeld
sicht das Unternehmen derzeit im Heizungsbereich,
weil die klimapolitisch motivierten Vorschriften und
Foérderungen den Austausch von zahlreichen Geridten
in den nichsten Jahren erwarten lassen.

Stirkung der Beratungskompetenz

Ebenfalls fortgesetzt werden soll die strategische Beto-
nung der eigenen Beratungskompetenz als ein wichti-
ges Differenzierungsmerkmal im Wettbewerb nicht
nur mit anderen Onlinehindlern, sondern auch mit
dem stationiren Handel (Baumirkte). Neben dem
oben genannten Ausbau des Angebots an Videoanlei-
tungen, mit denen das Unternehmen auch sein On-
line-Marketing stirke, gehort dazu unter anderem die
(Weiter-) Entwicklung von leistungsstarken Konfigu-
rations-, Vergleichs- und Kalkulationstools.

Operative Effizienz

Neben dem Umsatzwachstum will Selfio auch seine
Margen verbessern, wozu vor allem eine verbesserte
Effizienz der internen Prozesse beitragen soll. Den
groften Effekt erhofft sich 3U von einer verbesserten
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Logistik, woftir derzeit an einem neuen Standort
(Koblenz) fiir rund 11 Mio. Euro ein neues Distribu-
tionszentrum errichtet wird. Nach dem fiir die erste
Hilfte 2021 geplanten Umzug wird fiir Selfio nicht
nur eine verdoppelte Lager- und Logistikfliche zur
Verftigung stehen, sondern es sollen auch umfangrei-
che Automatisierungsmaf$nahmen umgesetzt werden.
Weitere Prozesse mit identifiziertem Verbesserungs-
potenzial sind unter anderem der Einkauf sowie das
Forderungsmanagement. Beim Einkauf setzt Selfio
zum einen auf verbesserte Konditionen durch die in-
zwischen erreichte Grofle und zum anderen auf Ko-
operationen mit den Herstellern. Denkbar wiren hier
gemeinsame Kampagnen oder Produktlinien, wobei
Selfio seit dem letzten Jahr auch die Einfithrung von
Eigenmarken vorantreibt, mit denen die Margen wei-
ter verbessert werden kénnten. Unter anderem wurde
in diesem Jahr mit dem Heizungshersteller Wolf die
Produkdline ,Selfio powered by Wolf* vorgestellt, die
zunichst Liftungsanlagen umfassen soll. Auch fiir
den Bereich der Wasserenthirtungsanlagen wurden in
diesem Jahr Produkte unter der Eigenmarke Selfio
vorgestellt.

Erschliefung neuer Kundensegmente

Wihrend weclapp neue Kundensegmente bei grof3e-
ren Unternehmen sowie im Ausland erschlieflen will,
richten sich die Uberlegungen im E-Commerce auch
auf den Ausbau des B2B-Onlinehandels. Dieser wird
derzeit im geringen Umfang durch Selfio selbst sowie
durch PELIA betrieben, bietet aber noch grof3es Po-
tenzial fiir eine systematische ErschlieSung. Im Unter-
schied zu dem bei Selfio dominierenden B2C-Handel,
der in dem SHK-Market sehr stark von Einmalkiufern
geprigt ist, bestiinde im Handel mit professionellen
Bautrigern oder Handwerkern die Chance, einen
Kundenstamm mit einem wiederkehrenden Geschift
aufzubauen.
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Seit 2017 wieder im Wachstumsmodus

Nachdem die erste Hilfte des letzten Jahrzehnts noch
von einer hohen Umsatzvolatilitit aufgrund der Tren-
nung von unprofitablen Geschiftsfeldern sowie von
regulatorischen Anderungen im Telekommunikati-
onsmarkt und im Bereich der Erneuerbaren Energien
geprigt gewesen war, konnte 3U in der aktuellen Auf-
stellung, die in ihren Grundziigen seit 2015 besteht,
in den letzten Jahren wieder in den Wachstumsmodus
schalten. Insbesondere ist in dieser Zeit das SHK-Seg-
ment kontinuierlich gewachsen, dessen Erlose zwi-
schen 2015 und 2019 um fast die Hilfte auf 30,4
Mio. Euro zugelegt haben. Entgegengesetzt verlief die
Entwicklung in der ITK-Sparte, deren Umsatz sich
vor allem durch die rasch abnehmende Bedeutung des
chemaligen Kerngeschifts Voice Retail in diesem
Zeitraum um ein Drittel auf 14,1 Mio. Euro reduziert
hat. Die Erlosentwicklung des Segments Erneuerbare
Energien war hingegen von der schwankenden Wind-
verfiigbarkeit sowie von Zu- und Verkdufen von
Windparks geprigt und hat sich seit 2015 zwischen
4,9 und 9,7 Mio. Euro bewegt. Auf der Konzernebene
resultierte daraus 2016 letztmalig ein Umsatzriick-
gang, seitdem konnten die Erlése in Summe um fast
18 Prozent gesteigert werden.

Umsatzentwicklung seit 2011
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Quelle: Unternehmen; 2011: nur fortgefiihrte Aktivititen;
aktueller Segmentzuschnitt seit 2015

EBITDA mit steilem Aufwirtstrend

Die schwierige Geschiftslage in der ersten Hilfte des
Jahrzehnts erreichte ihren Tiefpunkt 2012 mit einem
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EBITDA-Defizit von -9,9 Mio. Euro und einem Net-
toverlust von -9,4 Mio. Euro. Seitdem konnte das Er-
gebnis jedoch kontinuierlich und deutlich verbessert
werden. Nachdem der EBITDA-Verlust schon 2013
mehr als gedrittelt wurde, gelang 2015 mit +4,0 Mio.
Euro die operative Riickkehr in die schwarzen Zahlen.
Das Nettoergebnis folgte 2016 ins Plus und ist seit-
dem kontinuierlich gestiegen, auf 4,1 Mio. Euro im

letzten Jahr.

EBITDA und Nettoergebnis seit 2011
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Hohes Wachstum bei Selfio und weclapp

Hinter den wachsenden Konzernerlésen stecken vor
allem die beiden Kernbeteiligungen Selfio und we-
clapp, die ihren Expansionskurs auch 2019 fortgesetzt
haben. Die hochste Dynamik hat im letzten Jahr er-
neut der Cloud-Software-Spezialist weclapp verzeich-
net, der seine Erlose um 53 Prozent auf 4,6 Mio. Euro
gesteigert hat. Absolut den hochsten Zuwachs hat hin-
gegen die E-Commerce-Tochter Selfio erreicht, deren
Umsatz um 3,2 Mio. Euro auf 20,6 Mio. Euro ge-
wachsen ist (+18 Prozent). Damit trug Selfio entschei-
dend zum Wachstum des SHK-Segments bei, dessen
Erlése um 14 Prozent auf 30,4 Mio. Euro geklettert
sind. Noch stirker erhéhten sich 2019 aber die Ein-
nahmen der Sparte Erneuerbare Energien, die dank
einer besseren Windverfugbarkeit sowie eines kleinen
Konsolidierungseffekts um 15 Prozent auf 7,2 Mio.
Euro zulegten. Demgegeniiber blieb der Umsatz des
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Segments ITK trotz des hohen Wachstums von we-
clapp mit 14,1 Mio. Euro unter dem Vorjahr (-5 Pro-
zent), was auf die sinkenden Erlose im Telefonie- und
Rechenzentrumsgeschift zuriickzufiihren war.

Geschiftszahlen ~ GJ 2018 GJ 2019  Anderung
Umsatz 47,97 51,45 +7,2%
ITK 14,78 14,06 -4,8%
davon weclapp 3,03 4,65  +53,2%
Erneuerb. Energie 6,30 722 +14,7%
SHK 26,67 30,38 +13,9%
davon Selfio 17,42 20,61 +18,3%
Rohertrag* 24,72 30,68  +24,1%
Robmarge* 51,5%  59,6%
EBITDA 6,72 10,10 +50,3%
ITK 1,90 2,79 +46,7%
Erneuerb. Energie 3,98 490  +23,1%
SHK 0,41 -0,09 =
EBITDA-Marge 14,0%  19,6%
Ik 129%  19.9%
Erneuerb. Energie  03,3%  67,9%
SHK 1,5% -0,3%
EBIT 2,71 5,50  +103,3%
ITK 1,53 2,09 +36,8%
Erneuerb. Energie 1,21 1,95 +61,1%
SHK 0,31 -0,39 -
EBIT-Marge 5,6% 10,7%
EBT 1,83 4,65 +153,7%
Vorsteuermarge 3,8% 9,0%
Nettoergebnis 1,93 4,09 +111,7%
Netro-Marge 4,0% 8,0%

Mio. Euro und Prozent, Quelle: Unternehmen; * inkl. SBE

Rohertrag wichst um ein Viertel

Deutlich stirker als der Umsatz hat sich 2019 der
Konzernrohertrag erh6ht, der um 24 Prozent auf 30,7
Mio. Euro geklettert ist. Darin enthalten sind aller-
dings auch die sonstigen Ertrige, die sich dank der
Immobilienverkiufe auf der Holdingebene um 68
Prozent auf 8,0 Mio. Euro erhoht haben. Doch auch
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korrigiert um diesen Effekt lag der Zuwachs des Roh-
ertrags mit knapp 14 Prozent fast beim Doppelten des
Umsatzwachstums. Besonders stark ist der Rohertrag
im ITK-Segment gestiegen, in dem der wachsende
Umsatzanteil von weclapp und die niedrigeren
Durchleitungsgebithren fiir eine um 20 Prozent-
punkte auf 72 Prozent verbesserte Rohmarge gesorgt
haben. Aber auch in dem konkurrenzintensiven SHK-
Segment konnte die Rohmarge um einen Prozent-
punket auf 25,3 Prozent verbessert werden, was das
Unternehmen mit der Einfithrung von Eigenmarken
sowie mit Volumeneffekten begriindet.

EBIT verdoppelt

Das EBITDA erhohte sich um 50 Prozent auf 10,1
Mio. Euro, wobei der Zuwachs am stirksten im ITK-
Segment (+47 Prozent auf 2,8 Mio. Euro) ausgefallen
ist, gefolgt von der Sparte Erneuerbare Energien (+23
Prozent auf 4,9 Mio. Euro). Demgegeniiber war das
operative Ergebnis im SHK-Segment riickldufig und
rutschte mit -0,1 Mio. Euro leicht ins Minus. Ange-
fallen ist das Defizit dabei in der fiir die Logistik zu-
standigen Tochter PELIA, wihrend Selfio selbst das
EBITDA um fast ein Drittel verbessern konnte. Da
die Abschreibungen lediglich um 14 Prozent und da-
mit klar unterproportional zum Rohertrag gestiegen
sind, konnte das Konzern-EBIT auf 5,5 Mio. Euro so-
gar verdoppelt werden. Zusammen mit dem minimal
verbesserten Finanzergebnis summierte sich das Ge-
winnwachstum auf der EBT-Ebene auf 154 Prozent
(auf 4,7 Mio. Euro). Nach Steuern und Minderheiten
betrug der Gewinn 4,1 Mio. Euro und lag damit um
112 Prozent tiber dem Vorjahreswert.

weclapp-Anteil an Konzernzahlen
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Quelle: Unternehmen, eigene Berechnungen; Nettoergebnis

nach Minderbeitsanteilen
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weclapp mit hohem Ergebnisbeitrag

Fast ein Viertel des Konzerngewinns nach Steuern
und Minderheiten wird inzwischen von weclapp er-
wirtschaftet, worin die hohe Profitabilitit des Soft-
ware-Spezialisten zum Ausdruck kommt. Im letzten
Jahr hat weclapp eine EBITDA-Marge von iiber 27
Prozent erwirtschaftet, womit der steile Aufwirtstrend
der Vorjahre trotz der hohen Investitionen in die wei-
tere Expansion (Personalaufbau, Produktentwick-
lung) fortgesetzt wurde. Nach Steuern lag die Marge
wegen eines vorteilhaften Steuereffekts mit 27,9 Pro-
zent sogar noch héher. Der positive Steuereffekt war
der fortgesetzten dynamischen Entwicklung von we-
clapp geschuldet, die eine Teilnutzung der Verlustvor-
trige in den nichsten Jahren erwarten lisst. Aus Kon-
zernsicht relativiert sich die hohe Nettomarge aller-
dings etwas durch den Minderheitenanteil von 25
Prozent am weclapp-Ergebnis.

Nettomarge von weclapp
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Logistikkosten belasten Selfio

Anders stellt sich die Situation bei Selfio dar, wo in
den letzten Jahren trotz des hohen Umsatzwachstums,
das sich seit 2015 auf mehr als 75 Prozent summiert,

keine Ergebnissteigerung erzielt werden konnte. Von
2015 auf 2016 wurde das Ergebnis zwar auf knapp 0,6
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Mio. Euro verdoppelt, doch seitdem hat es sich wieder
reduziert, auf zuletzt knapp 0,4 Mio. Euro. In Verbin-
dung mit dem Umsatzwachstum ist die Nettomarge
infolgedessen auf 1,75 Prozent gesunken. Nicht zu-
letzt deswegen hat Selfio im letzten Jahr seine Fiih-
rung umgebaut und mehrere Bereiche mit Optimie-
rungspotenzial identifiziert. Dazu gehért vor allem die
Logistik, die zwar bei der Schwestergesellschaft PELIA
angesiedelt ist, deren Kosten sich aber auch auf die
Profitabilitit von Selfio auswirken. Dementsprechend
werden gerade mit der bereits beschlossenen und ein-
geleiteten ridumlichen und organisatorischen Neu-
strukturierung des Logistikbereiches hohe Erwartun-
gen verkniipft.

Starkes erstes Halbjahr

Trotz der Corona-Krise hat 3U den Aufwirtstrend
auch im ersten Halbjahr fortgesetzt und den Konzern-
umsatz um 19 Prozent auf 30,4 Mio. Euro gesteigert.
Die hochste Dynamik zeigte einmal mehr weclapp
mit einem Wachstum um 52 Prozent auf 4,6 Mio.
Euro. Aber auch das Telekommunikationsgeschift
hat von der spiirbar hoheren Nachfrage infolge der
Kontakt- und Reisebeschrinkungen profitiert und ist
entgegen dem riickldufigen Trend der Vorjahre um 24
Prozent gewachsen, so dass die Sparte ITK insgesamt
um knapp ein Drittel auf 8,5 Mio. Euro zulegen
konnte. Noch etwas stirker (+34 Prozent auf 5,5 Mio.
Euro) sind die Erl6se des Segments Erneuerbare Ener-
gien gestiegen, was aber grofStenteils auf die Erstkon-
solidierung des Windparks Roge zuriickzufiihren war.
Auch im dritten Segment konnte der Halbjahresum-
satz um fast 11 Prozent auf 16,1 Mio. Euro gesteigert
werden, was nahezu komplett Selfio zu verdanken
war.

Rohmargc weiter verbessert

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.
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Geschiftszahlen ~ HJ 2019 HJ 2020 Anderung
Umsatz 25,46 30,41 +19,4%
ITK 6,42 850  +323%
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  +352%
ITK 1,40 2,38 +69,9%
Erneuerbare Energie 3,26 4,52 +38,8%
SHK -0,10 -0,56 -
EBITDA-Marge 13,6%  154%
ITK  21,9% 28,1%
Erneuerbare Energie  79,7%  82,5%
SHK  -0,7% -3,4%
EBIT 1,13 2,15 +90,9%
ITK 1,11 2,00 +80,6%
Erncuerbare 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%
Netto-Marge 1,8% 2,4%

Mio. Euro und Prozent, Quelle: Unternehmen; * inkl. SBE.

Konzern-EBT steigt um 150 Prozent

In Verbindung mit einer nur unterproportionalen
Entwicklung der wichtigsten Aufwandsarten fiihrte
das Rohertragswachstum zu einem Anstieg des Kon-
zern-EBITDA um mehr als ein Drittel auf 4,7 Mio.
Euro. Das EBIT legte um 90 Prozent auf 2,2 Mio.
Euro zu und das Vorsteuerergebnis iiberstieg mit 1,8
Mio. Euro den Vorjahreswert sogar um fast 150 Pro-
zent.

Starke Cashflow-Zahlen
Sehr erfreulich hat sich im ersten Halbjahr auch der

operative Cashflow entwickelt, was allerdings erst auf

den zweiten Blick ersichtlich wird, weil die Cashflow-
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Rechnung nach IFRS den Kauf von Goldbestinden
im Wert von 3 Mio. Euro zur Liquidititsaufbewah-
rung liquidititsmindernd als Aufbau sonstiger Ver-
mogensgegenstinde ausweist. Korrigiert um diesen
Posten hat sich der operative Cashflow auf 3,9 Mio.
Euro nahezu verdoppelt. Zusammen mit dem investi-
tionsbedingten Mittelabfluss, der wegen der Auszah-
lung fiir den Grundstiickskauf am Standort des neuen
Logistikzentrums in Koblenz von -0,8 auf -1,7 Mio.
Euro angewachsen ist, wurde im ersten Halbjahr ein
positiver Free-Cashflow von +2,2 Mio. Euro erwirt-
schaftet. Der seit 2017 zu beobachtende positive
Cashflow-Trend setzt sich somit trotz Corona auch
im laufenden Jahr fort, zumal 3U nach dem Halbjah-
resstichtag eine Immobilie verdufert hat und daraus
einen weiteren Mittelzufluss in Hohe von 5 Mio.
Euro erzielen wird (siche unten).

Cashflow seit 2014
15,0

10,0 [ |
5,0 P =

-5,0
-10,0
-15,0

Mio. Euro
=
=
|
\

2014 2015 2016 2017 2018 2019 1H]J
2020*

m operativer Cashflow m Free-Cashflow

Quelle: Unternebhmen; * bereinigt um Aufbau von Goldbe-
stinden in Hohe von 3 Mio. Euro

Hohe Nettoliquiditit

Dank der positiven Cashflows hat 3U die noch 2016
hohe Nettoverschuldung innerhalb weniger Jahre
kriftig abgebaut und in eine Nettofinanzposition um-
gewandelt. Selbst ohne Berticksichtigung der Goldbe-
stinde tberstieg die Liquiditit zum Halbjahresstich-
tag die Bankkredite um 0,4 Mio. Euro. Da nach dem
Halbjahresstichtag ein Grundstiick sowie Aktien aus
dem Eigenbestand verduflert wurden, diirfte die Net-
toliquiditit (zuziiglich der Goldes) nun c.p. bei mehr
als 10 Mio. Euro liegen. Da aber mit dem Bau des
neuen Logistikzentrums (Investitionssumme 11 Mio.
Euro) sowie mit der Entwicklung des Innovation Hub
in Wiirzburg auch wieder grofe Investitionsprojekte
anstehen (beim letzteren diirften aber Vorabverkiufe
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den eigenen Investitionsbedarf erheblich reduzieren),
stelle diese Grofle lediglich eine Momentaufnahme
dar, die gleichwohl die finanzielle Soliditit des Kon-
zerns verdeutlicht.

Solide Eigenkapitalquote

Das gilt auch fiir die Eigenkapitalausstattung. Das bi-
lanzielle Eigenkapital lag zum Halbjahr bei 47,8 Mio.
Euro, womit weit mehr als die Hilfte der Bilanz-
summe (57,6 Prozent) vom Eigenkapital gedecke ist.
Zu dem soliden Bilanzbild trigt auch das nur geringe
Gewicht immaterieller Vermogensgegenstinde (2,6
Mio. Euro oder 3 Prozent der Bilanzsumme) bei. Der
grofite Posten auf der Aktivseite sind die Sachanlagen
im Volumen von 33,4 Mio. Euro (40 Prozent der Bi-
lanzsumme), bei denen es sich vor allem um die
Windparks und den Solarpark des Segments Erneuer-
bare Energien handelt. Die zweitgroffte Aktivposition
ist die bilanzielle Liquiditdt mit 17,4 Mio. Euro.

Vierte Dividendenerh6hung in Folge

Die verbesserte Ertragssituation und die iippige Ei-
genkapitalausstattung nutzt 3U fiir regelmiflige Divi-
dendenzahlungen. Nach einer vierjihrigen Pause in
den Krisenjahren 2012 bis 2015 wurde die Dividen-
denzahlung 2016 wieder aufgenommen und seitdem
jedes Jahr um 1 Cent je Aktie erhéht. Auch fiir die
Zukunft stellt das Unternehmen eine hohe Ausschiit-
tungsquote in Aussicht und will rund die Hilfte des
operativen Konzernergebnisses an die Anteilseigner
auskehren.

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
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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-
riickzufithren ist. In dem Ergebnisziel enthalten sind
Ertrige im niedrigen einstelligen Millionenbereich,
die aus dem Verkauf von Vermogensgegenstinden re-
alisiert werden sollen. Neben einzelnen Windparks
konnte es sich hierbei um weitere Immobilien sowie
um Vorabverkiufe von Bestandteilen des Immobili-
enprojekts in Wiirzburg handeln.

Solarpark-Grundstiick verkauft

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
das Ende des dritten oder fiir das vierte Quartal erwar-
tet, die Dachfliche des nun verkauften Gebiudes, auf
der ein Teil des Solarparks liegt, angemietet.

Hohes Wachstum angestrebt

Der Wachstumstrend soll auch in den nichsten Jah-
ren fortgesetzt und vor allem von den beiden Kernbe-
teiligungen weclapp und Selfio getragen werden, fiir
die 3U ehrgeizige Ziele formuliert hat. Wihrend fiir
Selfio in den nichsten zwei bis vier Jahren ein Um-
satzziel von mehr als 50 Mio. Euro bei einer verbes-
serter Profitabilitit angestrebt wird, soll der weclapp-
Umsatz bis 2023 um durchschnittlich 50 Prozent p.a.
wachsen und auf mehr als 25 Mio. Euro steigen.
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Equity-Story

Auf profitablem Wachstumskurs

Nach einer schwierigen Phase mit riickliufigen Um-
sitzen und teils hohen Verlusten ist 3U Holding 2016
wieder auf den Wachstumskurs zuriickgekehrt und
hat in den letzten vier Jahren steigende Uberschiisse
erwirtschaftet. Auch fiir dieses Jahr ist nach Prognose
des Managements trotz der Corona-Krise mit einem
deutlichen Umsatzwachstum und mit einem mindes-
tens stabilen EBITDA zu rechnen.

Zwei starke Wachstumstreiber

Getrieben wird das Wachstum von den zwei Berei-
chen Cloud Computing und E-Commerce, auf die
sich die Gruppe zukiinftig konzentrieren will. Die
hierfir verantwortlichen Tochtergesellschaften we-
clapp und Selfio haben in den letzten Jahren durch-
schnittliche Wachstumsraten von rund 110 resp. 40
Prozent erzielt.

Hohe Profitabilitit bei weclapp

Wihrend Selfio noch mit Profitabilititsproblemen zu
kimpfen hat, wirtschaftet weclapp mit einer E-
BITDA-Marge von 27 Prozent im letzten Jahr bereits
sehr rentabel. Auf EBITDA-Basis hilt weclapp sogar
ein nachhaltiges Margenniveau von rund 30 Prozent
fur erreichbar. Auch fir Selfio wird eine Margenver-
besserung angestrebt, wenn auch das Profitabilitdtsni-
veau von Selfio geschiftsmodellbedingt immer mode-
rat bleiben wird und sich allenfalls im mittleren ein-
stelligen Bereich bewegen diirfte.

Grofles Wachstumspotenzial

Beide Gesellschaften agieren in Mirkten, die ihnen
noch grofle Wachstumspotenziale bieten. Wihrend
weclapp mit seiner Cloud-basierten Software und
dem SaaS-Modell viele Unternechmen erreiche, fiir die
ERP-Software bisher zu komplex bzw. zu teuer gewe-
sen ist, und dariiber hinaus noch grofle Chancen in
der Internationalisierung und dem Generationswech-
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sel der Software auch bei gréfieren Kunden sieht, pro-

fitiert Selfio vor allem von dem rasch wachsenden An-
teil des Online-Handels.

Klare Wachstumsstrategien

Beide Unternehmen verfolgen klare und bereits in der
Vergangenheit erfolgsbewihrte Wachstumsstrategien.
Selfio setzt dabei vor allem auf eine hohe Beratungs-
kompetenz, die nicht zuletzt in einem vielfaltigen An-
gebot an How-to-Videos zum Ausdruck kommt und
zusammen mit dem ausgefeilten Content-Marketing
fir eine hohe Sichtbarkeit der Plattform im Netz
sorgt. Dariiber hinaus erweitert das Unternehmen
kontinuierlich seine Produktpalette, um zusitzliche
Kunden anzuziehen bzw. um den Umsatz pro Kunde
zu erh6hen, und will hierfiir auch auf Kooperationen,
zum Beispiel mit Herstellern, setzen. Das Thema
Content-Marketing stellt auch in der weclapp-Strate-
gie eine zentrale Siule dar, die das Unternehmen mit
einem hohen technologischen Standard der Software,
einer groflen und stindig erweiterten Funktionsviel-
falt, der Offenheit fiir kundengenerierte Module und
nicht zuletzt mit giinstigen Preisen und flexiblen Ge-
bithrenstrukturen kombiniert. Als Strategieerweite-
rung wird der Vertrieb durch den Ausbau des Partner-
programms und durch die intensivere Ansprache von
grofleren Kunden (Direktansprache, Messen) diversi-
fiziert und (iiber Content-Marketing und Partnerpro-
gramme) stirker internationalisiert, auflerdem setzt
weclapp inhaltlich sehr stark auf die Karte Kiinstliche
Intelligenz, mit der die fithrende technologische Posi-
tion verteidigt und ausgebaut werden soll.

Akquisitionskurs angekiindigt

Fiir beide Unternehmen sollen zukiinftig auch Akqui-
sitionen zu einem wichtigen Element der Wachs-
tumsstrategie werden, wobei der Schwerpunkt ein-
deutig bei weclapp liegen soll. Das Unternehmen zielt
hierbei vor allem auf den Kundenzugang und die ver-
triebliche Reichweite der Akquisitionsziele, wihrend
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bei Selfio die Erweiterung des Sortiments sowie die
Erzielung groflenbedingter Skaleneffekte im Vorder-
grund stehen.

Optimierung der Logistik eingeleitet

Fiir die Profitabilitit im E-Commerce spielt eine effi-
ziente Logistik die zentrale Rolle. Da der Bereich
durch das hohe Wachstum von Selfio zuletzt zuneh-
mend an seine Kapazititsgrenze gestofien ist, hat 3U
bei der hierfiir verantwortlichen Tochtergesellschaft
einen Anderungsprozess eingeleitet, in dessen Rah-
men in Koblenz bis 2021 ein neues Distributionszen-
trum mit verdoppelten riumlichen Kapazititen er-
richtet wird, in dem zudem zahlreiche Prozesse auto-
matisiert werden sollen. Im Erfolgsfall diirfte sich die
Profitabilitit im Segment SHK hierdurch spiirbar ver-
bessern.

Ertrags- und Finanzierungspotenzial im
restlichen Portfolio

Perspektivisch diirfte die Konzentration auf Cloud
Computing und E-Commerce auch mit der Tren-
nung von den tbrigen Aktivititen einhergehen. Vor
allem in dem Segment Erneuerbare Energien ist noch
erhebliches Ertrags- und Finanzierungspotenzial ge-
bunden, das durch Verkiufe fiir das Wachstum der
Kernbeteiligungen freigesetzt werden kénnte. 2018
hat 3U den Bereinigungsprozess begonnen und seit-
dem vier Immobilien veriuflert, aus denen zusammen
ein Vorsteuergewinn von fast 10 Mio. Euro und ein
Mittelzufluss von mehr als 25 Mio. Euro generiert
werden konnten. Gleichzeitig werden im Rahmen des
Immobilienentwicklungsprojekts in Wiirzburg (Inno-
vation Hub) und beim Bau des neuen Distributions-
zentrums aktuell neue Werte geschaffen, die perspek-
tivisch ebenfalls zur Finanzierung des Wachstums in
den Kernbereichen genutzt werden konnten.

Corona-Krise kaum spiirbar

Entgegen anfinglichen Befiirchtungen hat sich die
Corona-Krise nur begrenzt im Zahlenwerk des ersten
Halbjahrs ausgewirkt. Selfio hatte zwar mit erhohten
Kosten zu kimpfen, doch umsatzseitig hat das Unter-
nehmen ebenso von dem Lockdown profitiert wie der
Telefoniebereich, der in den ersten sechs Monaten
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2020 entgegen dem Trend der Vorjahre deutlich ge-
wachsen ist. Auch weclapp konnte das hohe Wachs-
tum unverindert fortsetzen und trug damit zusam-
men mit dem Segment Erneuerbare Energien maf3-
geblich zum Wachstum des Halbjahresumsatzes um
19 Prozent bei. Noch besser hat sich das Halbjahres-

ergebnis entwickelt, das um fast 60 Prozent zugelegt
hat.

Wachstum auch in 2020

In Kombination mit dem im Juli vereinbarten Ver-
kauf eines Grundstiicks, aus dem im zweiten Halbjahr
ein Ergebnisbeitrag von 1,5 Mio. Euro resultieren soll,
ist 3U damit auf dem besten Weg, die eigene Prognose
fur das Gesamtjahr zu erreichen. Diese sieht ein Um-
satzwachstum auf 58 bis 63 Mio. Euro (Vorjahr: 51,4
Mio. Euro), ein mindestens stabiles EBITDA zwi-
schen 10 und 12 Mio. Euro sowie ein Nettoergebnis
von 2 bis 3 Mio. Euro vor.

weclapp-IPO sorgt fiir Fantasie

Fiir weitere Fantasie sorgen die Uberlegungen, we-
clapp zur weiteren Wachstumsfinanzierung an die
Borse zu bringen. Neben dem dadurch erméglichten
Finanzierungseffekt und dem Zugang zu einer attrak-
tiven Akquisitionswihrung konnte damit das Poten-
zial des Unternehmens offengelegt werden. Doch vor
allem soll mit dem IPO das anorganische Wachstum
erleichtert werden, mit dem weclapp das eigene Ex-
pansionstempo im Schnitt der nichsten Jahre auf
mehr als 100 Prozent p.a. erthdhen und damit zu ei-
nem weltweit fithrenden Cloud-CRM und -ERP-An-
bieter aufsteigen will. Die aktuelle Planung sieht das
IPO fiir das kommende Jahr vor, wobei 3U einen
Emissionserlds von mehr als 100 Mio. Euro anstrebt.

Komfortable Bilanzwerte

Doch auch ungeachtet der im Beteiligungsportfolio
steckenden stillen Reserven verfiigt 3U Holding tiber
komfortable Bilanzwerte. Die Eigenkapitalquote lag
zum Halbjahresstichtag bei 57,6 Prozent. Auch die Fi-
nanzverschuldung, die noch Mitte des letzten Jahr-
zehnts erhebliche Ausmafe angenommen hatte, ist in-
zwischen in eine hohe Nettoliquiditit umgewandelt
worden.
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Steuerfreie Dividenden Dividendenpolitik und strebt eine Ausschiittungs-
. S . uote von etwa 50 Prozent des operativen Konzerner-
Die verbesserte Gewinnsituation, die guten Ertrags- 9 boi Dsd' Dividend p d d
. . . o ebnisses an. Da die Dividende zudem aus dem steu-
perspektiven und die komfortable Bilanzsituation er- & ) i i ] )
méglichen cine aktionirsfreundliche Ausschiicungs- erlichen Einlagenkonto geleistet wird, erfolgt sie ohne

politik, in deren Rahmen 3U die Dividende seit der
Wiederaufnahme der Zahlungen im Jahr 2016 bis
zum letzten Jahr auf 4 Cent je Aktie vervierfacht hat.
Auch fiir die Zukunft verspricht 3U eine grof§ziigige

Kapitalertragssteuerabzug und damit auf Aktionirs-
ebene in der Regel steuerfrei.
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DCEF-Bewertung

Organische Entwicklung

Wie schon bisher, unterstellen wir im Rahmen der
Wertermittlung ein organisches Wachstumsszenario
auf der Grundlage des aktuellen Portfolios. Damit
bleiben sowohl die angestrebten Akquisitionen zur
Wachstumsbeschleunigung von weclapp und Selfio
als auch etwaige Verkiufe von Beteiligungen aufSer-
halb des strategischen Kerns zunichst unberiicksich-
tigt. Da wir davon ausgehen, dass 3U sowohl Zukiufe
als auch Verkiufe werterhohend gestalten wiirde, be-
ruht unser Modell somit auf einem Basisszenario, in
dem signifikante Wertpotenziale noch nicht abgebil-
det sind. Dennoch halten wir diese Vorgehensweise
derzeit fur gerechtfertigt, weil die Integration hypo-
thetischer Transaktionen in Ermangelung einer kon-
kreten Datenbasis die Unsicherheit unserer Schitzun-
gen deutlich erhéhen wiirde. Stattdessen werden wir
etwaige Transaktionen zu den Zeitpunkten, an denen
sie sich konkretisieren, sukzessive in das Modell auf-
nehmen. Auch im Detail haben wir unsere Schitzun-
gen gegeniiber dem letzten Update, in dem wir die
guten Halbjahreszahlen aufgegriffen und unsere zuvor
ausgeprigten Corona-Sorgen im Modell reduziert
hatten, weitgehend unverindert gelassen.

weclapp und Selfio wachstumsstark

Kern unseres Szenarios ist weiterhin die Annahme,
dass die beiden wichtigsten Beteiligungen, weclapp
und Selfio, ihren steilen Wachstumskurs den Planun-
gen entsprechend auch in Zukunft fortsetzen werden.

Erlsmodell (Mio. Euro) 2020 2021
weclapp 6,5 9,8
Selfio 22,7 29,5
ClimaLevel 6,7 7,7
Erneuerbare Energien 9,4 7.9
Rest ITK-Segment 12,0 10,8
Rest SHK-Segment 2,5 2,7
Umsatz gesamt 59,7 68,2

Schitzungen SMC-Research
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Beziiglich weclapp gehen wir davon aus, dass der Um-
satz dieses Jahr um 40 Prozent auf 6,5 Mio. Euro ge-
steigert wird und dass auch in den nichsten Jahren
deutlich zweistellige Zuwichse moglich sind. Aller-
dings sind wir hierbei deutlich unter der von 3U kom-
munizierten Zielsetzung eines durchschnittlichen
Wachstums von 50 Prozent p.a. geblieben. Diese
Marke haben wir noch fiir 2021 unterstellt, fiir das
wir eine konjunkturelle Aufholbewegung erwarten,
anschlieffend aber aufgrund der héheren Basis und vor
allem aus Vorsichtsiiberlegungen eine stufenweise De-
gression der angenommenen Wachstumsraten bis auf
25 Prozent im Jahr 2027 vorgenommen. In absoluten
Zahlen entspricht das einem Zielumsatz am Ende des
detaillierten Prognosezeitraums in Héhe von 60,8
Mio. Euro. Ebenso ein sehr hohes Wachstum, wenn
auch klar unter dem von weclapp, haben wir fiir Selfio
angenommen. Hier kalkulieren wir fiir dieses Jahr mit
einem Anstieg um 10 Prozent auf 22,7 Mio. Euro und
mit einer Beschleunigung in 2021 (auf 30 Prozent),
bevor die Wachstumsraten schrittweise bis auf 13,5
Prozent zuriickgehen. Zum Ende des detaillierten

Prognosezeitraums sehen wir den Umsatz bei 78,0
Mio. Euro.

Deutliche Gewichtsverschiebung

Zusammen wiirden die beiden Wachstumstreiber des
Konzerns 2027 somit knapp 140 Mio. Euro und da-
mit 85 Prozent der Konzernerldse erwirtschaften, ge-
geniiber geschitzten 29,2 Mio. Euro bzw. 49 Prozent

2022 2023 2024 2025 2026 2027
14,1 19,8 27,7 37,4 48,7 60,8
36,8 44,2 51,9 59,7 68,7 78,0

8,1 8,5 8,9 9,3 9,8 10,3
7,4 5,5 5,5 5,5 5,5 4,7
9,7 8,7 7,9 7,1 6,4 5,7
2,8 29 3,1 3,3 3,4 3,6
78,9 89,7 105,0 122,3 142,4 163,1
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im laufenden Jahr. Aus dem {ibrigen Konzern haben
wir einen moderaten Wachstumsbeitrag von Cli-
malevel angenommen und einen Anstieg der Um-
sdtze von schitzungsweise 6,7 Mio. Euro in diesem
Jahr auf rund 10,3 Mio. Euro in 2027 unterstellt.
Demgegeniiber haben wir fiir das restliche ITK-Seg-
ment (auflerhalb von weclapp) trotz der diesjihrigen
Sonderkonjunktur eine trendmiflige Schrumpfung
unterstellt und den Umsatzbeitrag dieser Aktivititen
im Jahr 2027 auf nur noch 5,7 Mio. Euro taxiert. Da-
mit bleiben wir bewusst vorsichtiger als das Unterneh-
men, das in dem Bereich Voice Business durchaus Po-
tenzial sieht, um die Erlése mindestens stabil zu hal-
ten. Ebenfalls riicklaufig sind die fiir den Betrach-
tungszeitraum angesetzten Erlése des Segments Er-
neuerbare Energien, worin sich das Auslaufen der ga-
rantierten Einspeisevergiitung fiir drei der vier Wind-
parks bemerkbar macht. Fiir diese Windparks haben
wir einen Weiterbetrieb auf der Grundlage von noch
abzuschliefenden Power Purchase Agreements unter-
stellt und dabei konservativ mit einem Strompreis von
3,5 Cent pro KWh kalkuliert. Diese Annahme sehen
wir durch eine Aussage des Managements gestiitzt, der
zufolge sich das Unternehmen fir einen Teil des
Windparkportfolios bereits in konkreten und fortge-
schrittenen Verhandlungen iiber den Abschluss ent-

sprechender PPAs befindet.

Margenverbesserung im SHK-Segment

Einhergehend mit dem Wachstum unterstellen wir
fir weclapp und Selfio eine schrittweise Margenerho-
hung. Auf EBITDA-Basis trauen wir weclapp bis
2027 eine Rendite von 30 Prozent zu, die angesichts
der sehr guten Skalierbarkeit des Geschiftsmodells
grundsitzlich sogar noch hoher ausfallen konnte. Da
wir weclapp aber selbst noch 2027 in einem dynami-
schen Wachstumsprozess sehen, haben wir in den
Schitzungen entsprechend hohe Ausgaben fiir die
Softwareentwicklung sowie fir Marketing und Ver-
trieb berticksichtigt. Auch fiir Selfio haben wir eine
deutliche Margenverbesserung angenommen. Durch
die Umsetzung des Verbesserungsprozesses in der Lo-
gistik sowie durch wachstumsbedingte Skaleneffekte
im Overhead trauen wir es dem Unternehmen zu, in
einigen Jahren eine EBITDA-Marge im mittleren ein-
stelligen Bereich zu erwirtschaften, haben aber aus
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Vorsicht nur einen Zielwert von 4 Prozent angenom-
men. Auf Konzernebene resultiert hieraus fir 2020
eine EBITDA-Erwartung von 10,2 Mio. Euro, die,
wie schon bisher, einen Beitrag aus Asset-Verkiufen
in Hohe von 3 Mio. Euro enthilt, der durch den Ver-
kauf des Solarpark-Grundstiicks erst zur Hilfte mit
konkreten Transaktionen unterlegt ist. Da im letzten
Jahr aus Immobilienverkiufen ein héherer Ergebnis-
beitrag von fast 6 Mio. Euro erzielt werden konnte,
geht die EBITDA-Schitzung mit einer deutlichen
operativen Verbesserung einher. Auch in den nichs-
ten Jahren werden die operativen Fortschritte durch
das Auslaufen der sehr lukrativen Einspeisevergiitung
teilweise {iberdeckt.

Ziel-Marge bei 11,3 Prozent

Die Ertrige aus Immobilienverkiufen, die wir fiir die-
ses Jahr, aber nicht fiir die Folgeperioden, eingeplant
haben, sowie die riickldufigen Einspeisevergiitungen
spiegeln sich in einer zunichst verhaltenen Entwick-
lung der von uns unterstellten EBIT-Marge wider.
Nach 8,8 Prozent im laufenden Jahr (nicht zuletzt
aufgrund der hohen Logistikkosten) erwarten wir fiir
diese 2021 einen Anstieg auf 10,4 Prozent, doch an-
schlieflend kalkulieren wir mit einem Riickgang bis
2024 (auf 8,3 Prozent), bevor sich die operativen
Margentreiber durchsetzen und ein Anwachsen der
EBIT-Marge auf den Zielwert von 11,3 Prozent im
Jahr 2027 ermdéglichen. Die Verschiebungen der E-
BIT-Marge gegeniiber unserem letzten Update sind
vor allem Anderungen des Zeitpfades der Abschrei-
bungen geschuldet, die sich daraus ergeben haben,
dass wir den Beginn der Abschreibungen auf die In-
vestitionen am neuen Distributionsstandort in Kob-
lenz nun auf 2021 verschoben haben. Dadurch hat
sich vor allem das diesjahrige EBIT erhoht.

Geringe Zinslasten

Der geringe Investitionsbedarf im operativen Ge-
schift der beiden strategischen Kerne schligt sich auch
in einem geringen Finanzierungsbedarf nieder. Vor al-
lem weclapp ist unseres Erachtens gut in der Lage, das
organische Wachstum aus dem eigenen Cashflow zu
finanzieren. Groflerer Finanzierungsbedarf wiirde sich
deswegen erst im Hinblick auf mogliche Akquisitio-
nen ergeben, die wir aber in unserem Modell noch
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Mio. Euro

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

nicht berticksichtigt haben. Dementsprechend haben
wir weder weitere Eigenkapitalmafinahmen noch wei-
tere Darlehensaufnahmen unterstellt.

Terminal Value mit Sicherheitsabschlag

Die aus unseren Annahmen resultierende modellhafte
Geschiftsentwicklung der Jahre 2020 bis 2027 zeigt
die Tabelle auf dieser Seite, detaillierte Ubersichten
zur prognostizierten Bilanz, GUV und Kapitalfluss-
rechnung finden sich zudem im Anhang. Dariiber
hinaus haben wir zur Ermittlung des Terminal Value
einen 30-prozentigen Sicherheitsabschlag auf die Ziel-
EBIT-Marge des Jahres 2027 vorgenommen und kal-
kulieren folglich mit einer EBIT-Marge von 7,9 Pro-
zent. Auf dieser Grundlage kalkulieren wir mit einem
»ewigen“ Cashflow-Wachstum von 1 Prozent p.a.

Diskontierungszins

Den aus diesen Primissen resultierenden freien Cash-
flow diskontieren wir mit den WACC (Weighted
Average Cost of Capital), wobei wir einen FK-Zins
von 4,0 Prozent ansetzen. Den Eigenkapitalkostensatz
ermitteln wir mit Hilfe des CAPM (Capital Asset Pri-
cing Model). Als sicheren Zins nehmen wir mit 1,0
Prozent einen langfristig gemittelten Wert der deut-
schen Umlaufrendite, die Marktrisikoprimie taxieren

DCEF-Bewertung
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122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026 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%
9,8% 9,1% 8,3% 92% 10,4% 11,3%
757 8,2 8,7 11,2 14,8 18,5
29,8%  29,8% 29,8% 29,8%  29,8%  29,8%
2,3 2,4 2,6 3,3 4,4 5,5
5,4 5,8 6,1 7,9 10,4 13,0
5,9 4,8 4,4 3,9 3,9 3,6
0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
11,4 10,7 10,6 11,8 14,4 16,7
-0,5 -0,5 -0,6 -0,7 -0,8 -0,9
-2,7 -2,7 -2,8 -2,8 -2,9 -3,0
8,3 755 752 8,3 10,6 12,8

wir mit 6,5 Prozent auf einen iiberdurchschnittlichen
Wert (die vergangenheitsorientierte durchschnittlich
fir Deutschland angesetzte Marktrisikopriamie betrug
in 2019 noch 5,7 Prozent, Quelle: Pablo Fernandez,
Mar Martinez and Isabel F. Acin: Market Risk Pre-
mium and Risk-free Rate used for 69 countries in
2019: a survey). In Kombination mit einem Beta von
1,3 und einem Zielfremdkapitalanteil von 30 Prozent
resultiert hieraus ein unverinderter WACC-Satz von
7,5 Prozent.

Kursziel: 2,40 Euro je Aktie

In unserem favorisierten Szenario (ewiges Wachstum
1,0 Prozent, WACC 7,5 Prozent) ergibt sich aus die-
sen Annahmen ein Marktwert des Eigenkapitals (nach
Minderheitsanteilen) in Hohe von 84,2 Mio. Euro
bzw. 2,38 Euro je Aktie, woraus wir das Kursziel von
2,40 Euro ableiten. Gegeniiber dem letzten Update
hat sich das Kursziel somit nicht verindert, weil sich
der leichte Diskontierungseffekt und die erhohte Ak-
tienzahl durch den Verkauf der Aktien aus dem Fi-
genbestand gegenseitig kompensiert haben. Somit se-
hen wir auf der Grundlage unseres Modells, in dem
die anorganischen Wertpotenziale unberiicksichtigt
geblieben und in dem wir an mehreren Stellen be-
wusst konservativ vorgegangen sind, fiir die Aktie der
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3U Holding trotz der starken Performance in den letz-
ten Monaten ein weiteres Kurspotenzial von knapp 30
Prozent.

Leicht erhohtes Schitzrisiko

Erginzend zur fundamentalen Ableitung des fairen
Wertes schitzen wir das Prognoserisiko auf einer Skala
von 1 (sehr niedrig) bis 6 (sehr hoch) ein. Grundsitz-
lich verfolgt 3U in den meisten Beteiligungen eta-
blierte Geschiftsmodelle, die sich seit Jahren bewihrt
haben. Das gilt insbesondere fiir die beiden Wachs-
tumstreiber weclapp und Selfio, die bereits seit meh-
reren Jahren zeigen, dass ihre Wachstumsstrategie
funktioniert. Dementsprechend sehen wir bei 3U
prinzipiell eine gute Berechenbarkeit, die wichtigsten
Risikofaktoren innerhalb unserer Schitzungen sind
der angenommene Margenanstieg bei Selfio, der un-
terstellte Weiterbetrieb der Windparks und die als
nachhaltig angesehenen hohen Wachstumsraten der
beiden Kernbeteiligungen. In Summe halten wir des-
wegen die Einstufung der Prognoseunsicherheit als

DCEF-Bewertung
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leicht erhoht fir angemessen und vergeben vier
Punkte.

Sensitivititsanalyse

Im Rahmen der Sensitivititsanalyse haben wir die In-
putparameter WACC und ewiges Wachstum variiert.
Der dabei errechnete faire Wert liegt zwischen 1,82
Euro je Aktie im restriktivsten Fall (WACC von 8,5
Prozent und ewiges Wachstum von 0 Prozent) und
3,44 Euro im optimistischsten Fall.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
6,5% 3,44 3,15 292 2,72 2,55
7,0% 3,05 282 2,63 247 2,33
7,5% 2,72 254 2,38 225 2,13
8,0% 2,45 230 2,17 2,06 1,96
8,5% 2,23 2,10 1,99 1,90 1,82
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Fazit

Mit der beachtlichen Entwicklung im ersten Halbjahr
und der damit gezeigten Krisenresistenz hat die 3U
Holding dem positiven Bild der letzten Jahre eine wei-
tere erfreuliche Facette hinzugefiigt.

Das Unternehmen bewegt sich somit trotz der Krise
weiter im Rahmen der eigenen Expansionsstrategie
und {iberzeugt mit einem kontinuierlichen Umsatz-
wachstum, iiberproportionalen Gewinnzuwichsen
und hohen Cash-Uberschiissen. Im Zentrum der Un-
ternechmensstrategie stehen vor allem die beiden Be-
reiche Cloud Computing und E-Commerce, die von
den beiden Kernbeteiligungen weclapp und Selfio ver-
antwortet werden. Doch im laufenden Jahr hat 3U
auch von der diversifizierten Aufstellung profitiert,
deren Vorteile sich in Form von Umsatz- und Ergeb-
niszuwichsen in den Bereichen Telekommunikation
und Erneuerbare Energien in den Zahlen des ersten
Halbjahrs gezeigt haben.

Damit sowie mit der hohen Profitabilitit von weclapp
konnten auch die Ergebnisbelastungen des SHK-Seg-
ments mehr als aufgewogen werden, die gleichwohl
aktuell die grofite Herausforderung darstellen. Mit
dem bereits begonnenen Bau des neuen Distributi-
onszentrums, in dem die Logistikkapazititen massiv
erhoht und die Prozesseffizienz durch Automatisie-
rung erheblich verbessert werden sollen, befindet sich

Fazit

13. Oktober 2020 Research
small and Mid Gap Research

die mit Abstand wichtigste diesbeziigliche Einzelmaf3-
nahme bereits in der Umsetzung.

Deswegen gehen wir davon aus, dass Selfio und das
SHK-Segments ab dem nichsten Jahr wieder positiv
zum Ergebnis beitragen werden. Das grofite Wertpo-
tenzial sehen wir aber unveridndert in der Software-
Tochter weclapp, die mit einem sehr hohen Wachs-
tumstempo und mit hohen Margen jenseits der 20
Prozent-Marke beeindruckt. Die Erwartung, dass sich
diese Entwicklung in den nichsten Jahren weiter fort-
setzt, ist der zentrale Werttreiber innerhalb unseres
Modells, anhand dessen wir den fairen Wert auf 2,40
Euro je Aktie schitzen. Dabei haben wir die Potenzi-
ale aus Zukiufen, die strategisch fest eingeplant sind
und fir die 3U angesichts der sehr soliden bilanziellen
und finanziellen Ausstattung gut gewappnet ist, nicht
beriicksichtigt.

Auch die Potenziale, die sich aus einem méglichen
weclapp-IPO ergeben kénnten, sind in unserem Mo-
dell nicht erfasst, das wir deswegen als ausgesprochen
konservativ sehen.

Dass wir fur die 3U-Aktie dennoch ein Kurspotenzial
von mehr als einem Viertel sehen, verdeutlicht unseres
Erachtens ihre Attraktivitit. Wir belassen unser Urteil
deswegen auf ,,Buy® mit dem unverinderten Kursziel
von 2,40 Euro.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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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

48,9

3,0
40,2
38,5

47,3
L5

26,9
11,7
87,5

56,6

3,4
46,1
39,1

49,0
1,6

32,6
12,5
95,7

53,3

3,8
41,1
43,4

51,5
1,7

30,9
12,7
96,7

51,2

4,1
37,2
47,0

54,2
1,8

2953
12,9

98,2

49,6

4,5
33,9
50,4

57,0
1,9

275
13,2
99,9

48,6

4,8
31,1
54,5

61,4
2,0

26,0
13,7
103,1

47,6

5,1
28,4
59,8

67,5
2,0

23,5
14,2

107,3

46,9

5,4
26,0
65,7

75,1
2,1

20,5
14,9
112,6

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
5,2
4,2
3,0
2,5
0,07
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68,2
32,1
13,0
7,1
6,0
4,2
3,8
0,11

78,9
36,2
13,6
77
6,5
4,6
4,0
0,11

89,7
40,4
13,0
8,2
7,1
5,0
4,1
0,12

105,0
48,8
13,1

8,7
7,6
5,3
4,0
0,11

122,3
59,5
15,1
11,2
10,1

7,1
5,2
0,15

142,4
71,9
18,7
14,8
13,7

9,6
7,2
0,20

163,1
84,6
22,1
18,5
17,6
12,4

9,3
0,26
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 4,7 4,7 12,8 10,1 9,4 9,2 10,3 12,8 15,2
CF aus Investition 9,2 -8,3 -13,6 -2,7 -2,7 -2,8 -2,8 -2,9 -3,0
CF Finanzierung -5,6 3,7 3,7 -4,0 -4,0 -4.1 -4,5 -6,0 -7,8
Liquiditit Jahresanfa. 12,3 20,6 20,7 23,6 27,1 29,9 32,2 35,1 39,0
Liquiditit Jahresende 20,6 20,7 23,6 27,1 29,9 32,2 35,1 39,0 43,3

Kennzahlen
Umsatzwachstum 7,2% 16,1% 14,2% 15,7% 13,7% 17,1% 16,5% 16,4% 14,5%
Rohertragsmarge 44,0% 48,3% 47,0% 45,9% 45,1% 46,5% 48,6% 50,5% 51,9%
EBITDA-Marge 196%  17,1%  19,1%  17,3%  146%  124%  123%  13,1%  13,6%
EBIT-Marge 107%  8,8%  104%  9,8%  9,1%  83%  92%  104%  11,3%
EBT-Marge 9,0%  7,0%  838%  83%  7.9%  72%  82%  9.6%  10,8%
Netto-Marge (n.A.D.) 8,0% 4,3% 5,6% 5,1% 4,6% 3,8% 4,3% 5,0% 5,7%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

Rechiliche 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 konnen 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 Veroffentlichung 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), 4)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung méglicher 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)

1I) 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 13.10.2020 um 8:20 Uhr fertiggestellt und am 13.10.2020 um 8:35 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 Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt.

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
18.08.2020 Buy 2,40 Euro 1), 3)

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: Zwei Updates 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 ausschliefllich fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
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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-
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Copyright

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.

Impressum & Disclaimer



