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Stammdaten

Sitz:

Branche:

Mitarbeiter:
Rechnungslegung:
ISIN:

Ticker:

Kurs:

Marktsegment:
Aktienanzahl:
Market-Cap:
Enterprise Value:

Free Float:

Kurs Hoch/Tief (12M):
@ Umsatz (Xetra, 12 M):

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

Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV / EBIT

Dividendenrendite

Marburg

Software / E-Commerce
277

IFRS
DE0005167902
UUU:GR

2,10 Euro

Prime Standard

35,3 Mio. Stiick
74,2 Mio. Euro
129,9 Mio. Euro
67,1 %

4,78 1 2,20 Euro
62,8 Tsd. Euro / Tag

Auf Konzernebene hat 3U fiir das erste Quartal gute
Zahlen gemeldet. Der Umsatz konnte um 19 Prozent
auf 16,8 Mio. Euro gesteigert werden, was in eine Ver-
besserung von EBITDA, EBIT und Vorsteuerergeb-
nis um 12 bis 8 Prozent umgemiinzt wurde. Beson-
ders dynamisch hat sich das Segment Erneuerbare
Energien entwickelt, dessen Umsatz und EBIT dank
der vorteilhaften Witterung und der attraktiven Kon-
ditionen, die fiir die neuen Stromliefervertrige verein-
bart werden konnten, um 63 resp. 306 Prozent zuge-
legt haben. Umsatzseitig blieb auch die Dynamik bei
weclapp mit einem Zuwachs um 67 Prozent hoch,
doch ist der grofite Teil davon auf die Konsolidierung
von ITscope zuriickzufithren. Organisch hat das
Wachstumstempo hingegen auf unter 20 Prozent ab-
genommen. In Verbindung mit den deutlich héheren
Kosten, die teilweise noch auf den verschobenen Bor-
sengang, vor allem aber auf den starken Personalauf-
bau zuriickzufiihren sind, hat sich die zuvor beeindru-
ckende Profitabilitit von weclapp deutlich verschlech-
tert. Allerdings geht 3U davon aus, dass es sich um
eine temporire Erscheinung handelt, und dass sich
der Ausbau der Vertriebskapazititen bald in einem
wieder deutlich dynamischeren und auch profitable-
ren Wachstum auszahlen wird.

2019 2020 2021 2022¢ 2023e 2024e
51,4 61,1 55,9 67,0 78,7 89,1
5,5 5,9 6,8 4,4 6,9 6,8
4,1 3,3 2,9 2,0 2,7 2,2
0,12 0,09 0,08 0,06 0,08 0,06
0,04 0,05 0,05 0,05 0,05 0,06
7,2% 18,7% -8,4% 19,7% 17,5% 13,2%
111,7% -20,2% -10,7% -31,9% 34,0% -15,9%
1,44 1,21 1,33 1,11 0,94 0,83
18,1 22,7 25,4 37,3 27,8 33,1
15,8 15,5 -7,8 4,5 7,6 7,9
23,6 21,9 19,2 29,5 18,9 19,2
1,9% 2,2% 2,2% 2,4% 2,4% 2,9%
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Kriftiges Umsatzwachstum in Q1

Wie aufgrund der bereits gemeldeten deutlichen Ver-
besserung der Situation im Segment Erneuerbare
Energien sowie wegen der anorganischen Effekte bei
weclapp zu erwarten war, ist 3U mit einer hohen Um-
satzdynamik in das neue Jahr gestartet. Getragen von
den beiden Segmenten ITK und Erneuerbare Ener-
gien, deren Erlése um 29 bzw. 63 Prozent zugelegt
haben, konnte der Konzernumsatz um 19 Prozent auf
16,8 Mio. Euro gesteigert werden. Im geringen Um-
fang hat dazu auch das IHK-Segment beigetragen,
dessen Umsatz um 2 Prozent auf 7,5 Mio. Euro ge-
stiegen ist.

weclapp profitiert von Akquisition

Wachstumstreiber des ITK-Konzerns war erneut der
Cloud-Software-Spezialist weclapp, dessen Erlose um
67 Prozent auf 4,0 Mio. Euro geklettert sind, wihrend
die tibrigen Aktivititen der Sparte in Summe einen
gleichbleibenden Umsatzbeitrag von 2,9 Mio. Euro
leisteten. Von dem weclapp-Umsatz entfallen 1,2
Mio. Euro auf die im Sommer iibernommene neue
Tochter ITscope, das organische Wachstum von wec-
lapp blieb somit mit 19 Prozent (auf 2,85 Mio. Euro)
unter dem aus fritheren Perioden bekannten Niveau.
Fiir die ITscope GmbH beziffert 3U das organische
Wachstum im ersten Quartal auf Nachfrage auf etwa
15 Prozent (vor Konsolidierung). Verglichen mit dem
letzten Quartal 2021, in dem ITscope bereits enthal-
ten war, hat sich der Umsatz des weclapp-Teilkon-
zerns somit um knapp 10 Prozent ermifSigt, was das
Unternechmen auf Nachfrage mit niedrigeren Ein-
mallizenzen begriindet. Die monatlich wiederkehren-
den Erlése, die zentrale Kennzahl im SaaS-Geschift,
haben sich hingegen weiter erhoht und betrugen im
Mirz 1,28 Mio. Euro. Die schwichere organische Dy-
namik begriindet das Unternehmen vor allem mit der
starken Beanspruchung der Managementkapazititen
durch die IPO-Vorbereitung, wodurch insbesondere
die Ansprache groflerer Kunden nicht so intensiv aus-
gefallen ist, wie es erforderlich gewesen wire. Mit der
Refokussierung auf das operative Geschift und vor
dem Hintergrund des in den letzten Monaten forcier-
ten Aufbaus der personellen Kapazititen fiir den Ver-
trieb und die Kundenbetreuung zeigt sich 3U aber zu-
versichtlich, in den kommenden Monaten die alte
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Wachstumsdynamik wieder zu erreichen und erwartet
fur weclapp fiir 2022 unverindert einen Umsatz von
18 bis 20 Mio. Euro, gleichbedeutend mit einem or-
ganischen Wachstum von rund 30 Prozent.

Geschiftszahlen Q121 Q122 Anderung
Umsatz 14,10 16,84 +19,4%
ITK 5,46 7,06 +29,3%
davon weclapp 2,39 4,00 +67,4%
Erneuerbare Energien 1,48 2,42 +63.2%
SHK 7,37 7,55 +2,4%
davon Selfio 6,23 6,01 -3,5%
EBITDA 3,35 3,77 +12,4%
ITK 1,54 1,00  -349%
Erneuerbare Energien 1,07 2,02 +89,5%
SHK 0,06  -0,17 -389,8%
EBITDA-Marge 23,8% 22,4%
ITK  282% 14,2%
Erneuerbare Energien ~ 71,9%  83,5%
SHK 0,8% -23%
EBIT 2,36 2,56 +8,4%
ITK 1,36 0,50 -63,6%
Erneuerbare Energien 0,38 1,53  +306,6%
SHK 0,00 -0,35 =
EBIT-Marge 16,7% 152%
Vorsteuerergebnis 2,26 2,43 +7,8%
Vorsteuermarge 16,0% 14,5%
Nettoergebnis 1,82 1,39 -23,8%
Netto-Marge 12,9% 8,2%
Free-Cashflow 4,86 1,81 -62,9%

Mio. Euro und Prozent, Quelle: Unternehmen;

Energieertrige steigen um 63 Prozent

Uneingeschrinkt positiv hat sich im ersten Quartal
hingegen das Segment Erneuerbare Energien entwi-
ckelt, dessen Umsatz dank der sehr vorteilhaften Wit-
terungsverhiltnisse und der attraktiven Konditionen,
zu denen der Strom vermarktet wird, um 63 Prozent
auf 2,4 Mio. Euro gestiegen ist.
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Lieferengpisse belasten

Weiterhin schwierig gestaltet sich die Lage im SHK-
Segment, dessen Entwicklung von den Lieferengpis-
sen in mehreren wichtigen Produktkategorien belastet
wird. Bei Selfio, der Kerngesellschaft des Segments,
fuhrte dies sogar zu einem Umsatzriickgang um 3,5
Prozent auf 6,0 Mio. Euro, wobei im Vergleich mit
dem schwachen vierten Quartal (5,7 Mio. Euro) eine
Trendwende erkennbar ist.

Konzern-EBITDA zweistellig erhoht

Die schwierige Liefersituation hat sich im SHK-Seg-
ment in einem um 6 Prozent héheren Materialauf-
wand niedergeschlagen, der mafigeblich fur die Ver-
schlechterung des Segment-EBITDA von +0,06 auf
-0,17 Mio. Euro verantwortlich war. Auch das
EBITDA des ITK-Segments hat sich trotz eines hohe-
ren Ergebnisbeitrags des Telekommunikations- und
Rechenzentrumsgeschifts wegen des deutlichen Kos-
tenwachstums bei weclapp (siche unten) verschlech-
tert und lag im ersten Quartal mit 1,0 Mio. Euro
mehr als ein Drittel unter dem Vorjahr. Dass das
EBITDA auf Konzernebene dennoch um 12 Prozent
auf 3,8 Mio. Euro verbessert werden konnte, war hin-
gegen dem Segment Erneuerbare Energien zu verdan-
ken, dessen starkes Umsatzwachstum in eine
EBITDA-Steigerung um fast 90 Prozent auf 2,0 Mio.
Euro umgemiinzt werden konnte. Der Beitrag der
sonstigen betrieblichen Ertrige, in die dieses Jahr die
Ertrige aus dem Verkauf der Flichen in Wiirzburg
und im Vorjahr aus dem Verkauf der fremdvermiete-
ten Teile der Liegenschaft Adelebsen eingeflossen
sind, blieb in etwa unverindert.

weclapp-Profitabilitit klar unter Vorjahr

Ein Teil des EBITDA-Riickgangs im ITK-Segment
geht auf erneute Einmalkosten im Zusammenhang
mit der Vorbereitung des letztlich verschobenen IPO
zuriick. 3U zdhlt auch die zahlungsunwirksamen Kos-
ten des im Vorfeld des Borsengangs aufgelegten Akti-
enoptionsprogramm zu diesen Posten, ohne die das
EBITDA um fast 0,3 Mio. Euro besser ausgefallen
wire. Doch ein Grof3teil der Ergebnisverschlechte-
rung geht auf den Aufbau der personellen Kapazititen
zuriick, der sich in einem Anstieg des Segment-Perso-
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nalaufwands um 113 Prozent auf 3,5 Mio. Euro nie-
dergeschlagen hat. Die Zahl der Mitarbeiter des we-
clapp-Teilkonzerns (umgerechnet auf Vollzeitiquiva-
lente) lag im ersten Quartal bei 155 und damit beim
mehr als Doppelten des Vorjahreswertes. Als Schwer-
punkte des Personalaufwands nennt 3U die Bereiche
Vertrieb, Kundenbetreuung und Produktentwick-
lung. Gerade im Vertrieb musste weclapp feststellen,
dass sich die Gewinnung groferer Kunden allein tiber
den automatisierten Online-Prozess schwieriger ge-
staltet als urspriinglich angenommen, weswegen nun
ein Ansatz mit einer personalintensiveren Betreuung
des Akquiseprozesses verfolgt wird. Die Personalauf-
wandsquote bei weclapp hat sich infolgedessen im
Vorjahresvergleich von 44 auf 68 Prozent erh6ht und
war entscheidend fir den Riickgang der EBITDA-
Marge von 38,5 auf 4,4 Prozent verantwortlich.

Nettoergebnis niedriger

Gleichzeitig haben sich die Abschreibungen des ITK-
Segments durch die Kaufpreisallokation aus der Uber-
nahme von ITscope auf 0,5 Mio. Euro fast verdrei-
facht, weswegen das Segment-EBIT um fast zwei
Drittel auf 0,5 Mio. Euro zuriickgegangen ist. Auf
Konzernebene {iberwog hingegen der positive Effeke
aus dem Segment Erneuerbare Energien, so dass auch
das Konzern-EBIT erhoht werden konnte (+8 Prozent
auf 2,6 Mio. Euro). Auch das Vorsteuerergebnis legte
in dhnlicher Groflenordnung auf 2,4 Mio. Euro zu,
wihrend der Nettogewinn wegen einer hoheren rech-
nerischen Steuerquote (aufgrund von héheren laten-
ten Steuern) und aufgrund eines héheren Gewinnan-
teils der Minderheitsgesellschafter (resultierend aus
dem hohen Gewinnbeitrag der Flichenverkiufe im
Rahmen der Immobilienentwicklung in Wiirzburg,
an der 3U ,nur® 75 Prozent hilt) mit 1,4 Mio. Euro
unter dem Vorjahreswert blieb.

Baufortschritt im Zeit- und Kostenplan

Das Immobilienprojekt in Wiirzburg {ibte im ersten
Quartal auch einen prigenden Einfluss auf die Cash-
flow-Rechnung aus. Durch die hohen Zufliisse aus
den Kundenzahlungen fiir die verkauften Flichen, die
Auszahlungen fiir die fiir die Vermietung geplanten
Flichen und durch die Kreditaufnahme waren alle

drei Teilsalden der Cashflow-Rechnung betroffen.
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Der Free-Cashflow belief sich infolgedessen auf 1,8
Mio. Euro, zuziiglich der Zufliisse aus Finanzierungs-
aktivtiten erhohte sich die bilanzielle Liquiditit um
9,3 Mio. Euro auf 22,1 Mio. Euro, wovon allerdings
der groflere Teil (12 Mio. Euro) verfigungsbe-
schrinkt ist und erst im Zuge weiterer Baufortschritte
frei wird. Beziiglich des Fortschreitens der Bauaktivi-
titen bestitigt 3U auf Nachfrage, dass sie sich trotz
der schwierigen Rahmenbedingungen im Bausektor
zeitlich und kostenseitig im vorgegebenen Budget be-
wegen.

Prognosen bestitigt
Auf der Grundlage der Q1-Zahlen hat das Manage-

ment die Prognose fiir das laufende Jahr bestitigt und
will den Konzernumsatz um 16 bis 25 Prozent auf 65
bis 70 Mio. Euro steigern. Das EBITDA und das Net-
toergebnis werden ebenfalls wie bisher zwischen 10
und 12 Mio. Euro resp. zwischen 2 und 4 Mio. Euro
erwartet, wozu weitere Ertrige aus Asset-Verkdufen
im einstelligen Millionenbereich beitragen sollen. Un-
veriandert gelassen wurde auch der Ausblick fiir die
beiden Kerngesellschaften weclapp und Selfio. Wih-
rend die letztere im Jahresverlauf auf den Wachstums-
pfad zuriickkehren und den Umsatz von 21,6 auf
rund 23 Mio. Euro steigern soll, geht das Manage-
ment beziiglich des weclapp-Teilkonzerns fiir den spa-
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teren Jahresverlauf von einer sehr deutlichen Erho-
lung der Wachstumsdynamik und der Profitabilitit
aus und erwartet fiir das Gesamtjahr Umsitze zwi-
schen 18 und 20 Mio. Euro sowie eine zweistellige E-
BITDA-Marge von 10 bis 15 Prozent. Beziiglich der
weiteren strategischen Optionen (z.B. neuer IPO-An-
lauf) werden derzeit nach Unternehmensangaben er-
gebnisoffene Gespriche in viele Richtungen gefiihrt.
Grundsitzlich wird aber an der Strategie festgehalten,
das Wachstum mit frischem Kapital auch anorganisch
zu beschleunigen.

Schitzungen unverindert
Die Q1-Zahlen sind im Groffen und Ganzen im Rah-

men unserer Erwartungen ausgefallen, wenn auch die
Ergebnis- und (organische) Wachstumsdelle bei we-
clapp etwas grofer ist, als von uns unterstellt. Dort
sehen wir auch derzeit das grofite Risiko fiir die Errei-
chung der Jahresziele, denn noch ist es zu frith, um
den praktischen Erfolg des neuen Vertriebskonzepts
zu beurteilen. Sollte er hinter den Erwartungen zu-
riickbleiben, werden die erhéhten Kosten auch die
Jahreszahlen spiirbar beeintrichtigen. Mit einer bishe-
rigen EBITDA-Schitzung in der unteren Hilfte der
Guidance und einer Schitzung des Nettogewinns am
unteren Ende der Prognosespanne haben wir dieses
Risiko bereits teilweise berticksichtigt, weswegen wir

Mio. Euro 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029
Umsatzerlose 67,0 78,7 89,1 101,5 115,6 132,2 149,2 169,2
Umsatzwachstum 17,5%  13,2%  13,9% 13,9% 14,4% 12,9% 13,4%
EBIT-Marge 6,6% 8,8% 7,6% 8,1% 99% 11,6% 13,0% 14,3%
EBIT 4,4 6,9 6,8 8,3 11,4 15,4 19,4 24,2
Steuersatz 29,8%  29,8% 29,8% 29,8%  29,8% 29,8% 29,8%  29,8%
Adaptierte Steuerzahlungen 1,3 2,1 2,0 2,5 3,4 4,6 5,8 7,2
NOPAT 3,1 4,8 4,8 5,8 8,0 10,8 13,7 17,0
+ Abschreibungen & Amortisation 6,4 6,5 6,1 6,0 5,9 5,8 5,7 5,8
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 9,5 11,3 10,9 11,8 13,9 16,6 19,3 22,8
- Zunahme Net Working Capital 7,6 -0,5 -0,5 -0,6 -0,7 -0,8 -0,9 -1,0
- Investitionen AV -4,7 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8
Free Cashflow 12,4 91 8,6 9,4 11,4 14,0 16,6 20,0
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uns damit (noch) wohl fiihlen. Sollte in den Halbjah-
reszahlen keine spiirbare Erholung der Dynamik bei
weclapp erkennbar sein, wiirden wir ggf. die Schit-
zungen noch etwas tiefer ansetzen. Derzeit halten wir
sie aber noch fiir gut erreichbar und lassen sie deswe-
gen unverindert. Konkret erwarten wir fir 2022 ei-
nen Konzernumsatz von 67,0 Mio. Euro, ein
EBITDA von 10,8 Mio. Euro und einen Nettoge-
winn von 2,0 Mio. Euro. Auch die Wachstums- und
Margenannahmen fiir die Folgejahre haben wir un-
verindert gelassen und unterstellen weiterhin bis 2029
ein kontinuierliches organisches Umsatzwachstum auf
fast 170 Mio. Euro und einen schrittweisen Anstieg
der EBIT-Marge auf 14,3 Prozent. Die aus unseren
Annahmen insgesamt resultierende modellhafte Ge-
schiftsentwicklung der Jahre 2022 bis 2029 zeigt die
Tabelle unten auf der vorherigen Seite, detaillierte
Ubersichten zur prognostizierten Bilanz, GUV und
Kapitalflussrechnung finden sich zudem im Anhang.

WACC unverindert

Anschlieflend kalkulieren wir zur Ermittlung des Ter-
minal Value, wie bisher, mit einem fiinfzehnprozenti-

gen Sicherheitsabschlag auf die Ziel-EBIT-Marge des
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detaillierten Prognosezeitraums und auf dieser Basis
mit einer ,ewigen® Wachstumsrate von 1 Prozent.
Unverindert geblieben ist auch der Diskontierungs-
zinssatz. Die aus unseren Schitzungen resultierenden
Cashflows diskontieren wir weiterhin mit einem
WACC-Satz von 6,8 Prozent, dem Eigenkapitalkos-
ten von 8,5 Prozent (bestehend aus: Betafaktor 1,3,
sicherer Zins 1,0 Prozent, Risikoprimie 5,8 Prozent),
FK-Kosten von 4,0 Prozent, ein Ziel-FK-Anteil von
30 Prozent und ein Steuersatz fiir das Tax-Shield von
30,0 Prozent zugrunde liegen.

Kursziel: 3,70 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein fairer Marktwert des Ei-
genkapitals nach Minderheiten in Hohe von 130,1
Mio. Euro bzw. 3,69 Euro je Aktie, woraus wir das
unverinderte Kursziel von 3,70 Euro ableiten (eine
Sensitivitdtsanalyse zur Kurszielermittlung findet sich
im Anhang). Ebenfalls unverindert stufen wir das
Schitzrisiko ein und bewerten es weiterhin als leicht
tiberdurchschnittlich, was wir mit der Vergabe von
vier Punkten (auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 6
(hoch)) zum Ausdruck bringen.
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Fazit

Der 3U-Konzern hat im ersten Quartal ein Umsatz-
wachstum von 19 Prozent auf 16,8 Mio. Euro erzielt
und auf dieser Basis das EBITDA um 12 Prozent so-
wie das EBIT und das EBT um jeweils rund 8 Prozent
gesteigert. Lediglich der Nettogewinn ist wegen hohe-
rer Steuern und Minderheitsanteile unter dem Vor-
jahreswert ausgefallen.

Die Zuwichse wurden insbesondere durch eine krif-
tige Steigerung der Erlése und des Gewinns im Seg-
ment Erneuerbare Energien erméglicht, in dem 3U
von der vorteilhaften Witterung sowie von den attrak-
tiven neuen Stromliefervertrigen profitierte. Starkes
Umsatzwachstum gab es auch bei weclapp, das aber
groBtenteils auf die Ubernahme von ITscope zuriick-
zufithren war. Organisch hat weclapp zwar auch deut-
lich (+19 Prozent) zugelegt, doch verglichen mit der
fritheren Dynamik stellt dies eine signifikante Ver-
langsamung dar. In Verbindung mit dem gleichzeitig
stark beschleunigten Kostenwachstum, in dem sich
vor allem der Ausbau der personellen Kapazititen nie-
dergeschlagen hat, hat sich die noch vor einem Jahr

Fazit
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sehr beeindruckende Profitabilitit von weclapp doch
erheblich verschlechtert.

Hierbei soll es sich aber nach Darstellung von 3U um
eine Momentaufnahme handeln. Fiir das Gesamtjahr
peilt das Unternehmen weiterhin ein organisches
Wachstum von rund 30 Prozent und eine zweistellige
EBITDA-Marge an, was fiir beide Kennzahlen eine
deutliche Verbesserung in den kommenden Monaten
impliziert. Den Kern dieser Pline stellt die Erwartung
dar, dass sich die aktuellen Vorleistungen in den Aus-
bau des Vertriebs bald in einer deutlich dynamische-
ren Neukundengewinnung auszahlen werden.

Auch wir gehen in unserem Modell davon aus, dass
dies gelingt, und haben unsere Schitzungen unverin-
dert gelassen. Auf dieser Basis sehen wir den fairen
Wert weiter bei 3,70 Euro je Aktie und trauen dem
Papier damit ein sehr hohes Kurspotenzial zu. Unser
Urteil bleibt dementsprechend ,Buy*.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken
® Seit 2016 ist der 3U-Konzern profitabel, seit 2017
sind die Erlose organisch jedes Jahr gewachsen.

® Mit weclapp enthilt das Portfolio ein sehr wachs-
tumsstarkes Unternehmen, das die Konzernent-
wicklung zunehmend prigt. Auch der E-Com-
merce-Anbieter Selfio verfiigt iiber vielverspre-
chende Wachstumsperspektiven.

® Das Geschift von weclapp basiert auf wiederkeh-
renden Umsitzen, ist hochgradig skalierbar und hat
sein Profitabilitdtspotenzial bereits bewiesen.

® Mit dem Abschluss attraktiver Stromliefervertrige
ist das Segment Erneuerbare Energien auch fiir die
Zukunft sehr solide aufgestellte.

® Solide Bilanz- und Liquidititsausstattung, die fiir
die weitere Expansion der Kernbeteiligungen ge-
nutzt werden kann.

Chancen

® Durch den Ausbau der Vertriebskapazititen will
weclapp das organische Wachstum wieder be-
schleunigen und den Umsatz bei wieder steigender
Profitabilitit mittelfristig vervielfachen.

® Mit den Akquisitionen von ITscope und Finanz-
Geek hat weclapp das Produktportfolio um zwei
sehr potenzialtrichtige Bereiche erginzt und
konnte hier vertrieblich und technologisch grof3e
Synergien erschlieffen.

® Selfio will weiter vom Trend zum E-Commerce
profitieren und den Umsatz in den nichsten Jahren
deutlich steigern.

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

® Die Wiederaufnahme der weclapp-IPO-Pline bzw.
die Bekanntgabe einer alternativen Losung wie z.B.
die Einbindung eines strategischen Investors
konnte den Kurs auch kurzfristig stark befliigeln.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen
® Die Margen im E-Commerce-Bereich sind sehr
niedrig, zuletzt blieb das SHK-Segment defizitir.

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

® Die Vorbereitungen und die Absage des IPO haben
viele Ressourcen verschlungen, eine strategische
Antwort auf die Entwicklung steht noch aus.

® Die Kosten bei weclapp sind zuletzt deutlich stir-
ker als der Umsatz gestiegen.

® Die Internationalisierungsbestrebungen bei we-
clapp haben noch nicht den erhofften Erfolg ge-
bracht.

® 2021 waren die Gewinne in allen drei Geschifts-
segmenten riickldufig, auch im ersten Quartal 2022
haben zwei Segmente einen Ergebnisriickgang ver-
zeichnet.

Risiken

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

® Die Lieferengpisse bei Selfio kénnten sich durch
den Krieg in der Ukraine und durch die Probleme
der chinesischen Corona-Politik noch verstirken.

® Die Wirkung der Stirkung des weclapp-Vertriebs
auf das Neugeschift konnte sich langsamer entfal-
ten oder schwicher ausfallen als erwartet.

® Durch den angekiindigten Wechsel des Vorstands-
chefs in den Aufsichtsrat gibt die prigende Person-
lichkeit die operative Verantwortung ab.

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

® weclapp konnte seinen technologischen Vorsprung
wieder einbiiflen.
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Anhang IT: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

MioBwo  00lw 202 202 202 25 0% 207 202 2%
AKTIVA
1. AV Summe 69,9 68,2 63,5 59,1 54,9 50,9 46,9 43,1 39,1
1. Immat. VG 30,6 29,7 28,7 27,9 27,3 26,7 26,3 26,0 25,8
2. Sachanlagen 37,2 36,5 32,8 29,2 25,7 22,2 18,6 15,1 11,4
II. UV Summe 49,2 48,8 54,4 59,1 64,5 71,0 78,6 87,0 96,8
PASSIVA
I. Eigenkapital 62,1 62,6 65,2 67,1 69,9 74,5 80,9 88,8 98,7
II. Riickstellungen 1,7 1,7 1,7 1,7 1,8 1,8 1,8 1,8 1,9
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 40,7 37,9 36,0 34,2 32,1 29,6 26,3 22,3 17,5
2. Kurzfristiges FK 14,6 14,7 14,9 15,2 15,6 16,0 16,6 17,2 17,8
BILANZSUMME 119,0 117,0 117,9 118,2 1194 121,9 125,6 130,1 135,9

GUV-Prognose

MioBwo  0lw 202 202 202e 25 0% 207 202 2%
Umsatzerldse 55,9 67,0 78,7 89,1 101,5 115,6 132,2 149,2 169,2
Rohertrag 29,4 36,5 46,0 52,3 61,0 71,6 84,7 97,8 113,5
EBITDA 11,3 10,8 13,4 12,9 14,3 17,3 21,2 25,1 30,0
EBIT 6,8 4,4 6,9 6,8 8,3 11,4 15,4 19,4 24,2
EBT 6,3 3,2 5,4 5,3 6,7 9,9 14,0 18,3 23,2
JU (vor Ant. Dritter) 4,0 2,3 3,8 3,7 4,7 6,9 9,8 12,8 16,3
JU 2,9 2,0 2,7 2,2 2,8 4,4 6,5 8,7 11,1
EPS 0,08 0,06 0,08 0,06 0,08 0,13 0,19 0,25 0,32

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ -9,5 16,3 9,8 9,3 10,1 12,2 14,9 17,6 21,2
CF aus Investition -13,8 -4,7 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8
CF Finanzierung 9,2 -4,7 -3,1 -3,8 -3,9 -4,9 -6,7 -8,9 -11,3
Liquiditit Jahresanfa. 26,4 12,7 19,6 24,5 28,3 32,7 38,1 44 4 51,3
Liquiditit Jahresende 12,7 19,6 24,5 28,3 32,7 38,1 44,4 51,3 59,4

Kennzahlen
Umsatzwachstum -8,4% 19,7% 17,5% 13,2% 13,9% 13,9% 14,4% 12,9% 13,4%
Bruttomarge 52,5% 54,4% 58,5% 58,7% 60,1% 61,9% 64,0% 65,5% 67,1%
EBITDA-Marge 20,1% 16,1% 17,0% 14,5% 14,0% 14,9% 16,0% 16,8% 17,7%
EBIT-Marge 12,1% 6,6% 8,8% 7,6% 8,1% 9,9% 11,6% 13,0% 14,3%
EBT-Marge 11,2% 4,8% 6,8% 5,9% 6,6% 8,6% 10,6% 12,2% 13,7%
Netto-Marge (n.A.D.) 5,2% 3,0% 3,4% 2,5% 2,8% 3,8% 4,9% 5,8% 6,6%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

5,8% 5,56 5,02 4,59 4,24 3,96
6,3% 4,84 4,43 4,10 3,82 3,59
6,8% 4,27 3,95 3,69 3,46 3,27
7,3% 3,81 3,56 3,34 3,16 3,00
7,8% 3,43 3,22 3,05 2,89 2,76

Anhang III: 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 Verdffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

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

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

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

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

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

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

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 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 13.05.2022 um x:xx Uhr fertiggestellt und am 13.05.2022 um x:xx Uhr
veréftentlicht.

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
13.04.2022 Buy 3,70 Euro 1), 3), 4)
17.11.2021 Hold 4,40 Euro 1), 3), 4)
31.08.2021 Buy 3,80 Euro 1), 3), 4)
19.05.2021 Hold 3,50 Euro 1), 3), 4)
18.03.2021 Buy 3,00 Euro 1), 3), 4)
19.11.2020 Buy 2,60 Euro 1), 3), 4)
13.10.2020 Buy 2,40 Euro 1), 3), 4)
18.08.2020 Buy 2,40 Euro 1), 3)

14.05.2020 Buy 2,05 Euro 1), 3)

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

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

Haftungsausschluss

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

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
tur 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 Einschdtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art tibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.
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Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
schriftlicher Genehmigung.
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