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Stammdaten

Sitz: Marburg

Branche: E-Commerce

Mitarbeiter: 125

Rechnungslegung: IFRS

ISIN: DE0005167902

Ticker: UUU:GR

Kurs: 4,13 Euro

Marktsegment: Prime Standard

Aktienanzahl: 35,3 Mio. Stiick

Market-Cap: 145,8 Mio. Euro

Enterprise Value: -38,3 Mio. Euro

Freefloat: 67,1 %

Kurs Hoch/Tief (12M): 4,70 / 2,06 Euro

O 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
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102,3 Tsd. Euro / Tag

Die wichtigsten Angaben im Q3-Bericht waren si-
cherlich die Details tiber die Folgen der Verkiufe der
Beteiligungen an weclapp und an InnoHubs fiir die
GuV, Bilanz und Cashflow-Rechnung. Wihrend der
Neunmonatsumsatz noch die organische Entwick-
lung bis zum 30. September zeigte und sich um 24
Prozent auf knapp 50 Mio. Euro erhéhte, war die Er-
gebnisentwicklung bereits von den beiden Transaki-
onen geprigt: Das EBITDA vollzog einen Sprung um
2.871 Prozent auf 165,1 Mio. Euro, das EBIT legte
auf 161,4 Mio. Euro zu und der Periodeniiberschuss
erhéhte sich auf 158,8 Mio. Euro. Die Liquiditit
wurde infolgedessen um insgesamt 179,2 Mio. Euro
auf 186,8 Mio. Euro ausgebaut. Sie stellt damit fast
80 Prozent aller Assets dar und iibertrifft die aktuelle
Markekapitalisierung deutlich. Da die beiden Trans-
aktionen auch fiir das Gesamtjahr prigend sein wer-
den, liegen die Prognosewerte flir die vollen zwolf
Monate in der Nihe der Neunmonatsergebnisse: das
EBITDA soll sich auf 165 bis 170 Mio. Euro sum-
mieren und der Jahresiiberschuss auf 155 bis 160
Mio. Euro. Nach Aussage des Vorstands sollen die
Aktionire an diesem aufSerordentlich hohen Gewinn
in Form einer Dividende ,angemessen® beteiligt wer-
den, wir halten eine Ausschiittung von mindestens
2,00 Euro je Aktie fiir denkbar.

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
51,4 61,1 55,9 63,4 55,0 58,8
5,5 5,9 6,8 162,8 3,8 5
4,1 3,3 2,9 159,0 1,8 1,4
0,12 0,09 0,08 4,50 0,05 0,04
0,04 0,05 0,05 2,00 0,03 0,02
7,2% 18,7% -8,4% 13,4% -13,3% 6,9%
111,7% -20,2% -10,7% 5350,2% -98,9% -22,0%
2,83 2,39 2,61 2,30 2,65 2,48
35,6 44,7 50,0 0,9 80,5 103,1
31,2 30,5 = 7,7 2545 26,3
1,0% 1,1% 1,1% 48,5% 0,6% 0,5%
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Massiver Ergebnissprung in Q3

Ankiindigungsgemif$ hat 3U im dritten Quartal die
Verkiufe des Immobilienprojekts InnoHubs und des
Teilkonzerns weclapp vollzogen, woraus sich sehr
hohe Ertragswirkungen ergeben haben. Der Ertrag
beider Transaktionen wurde unter sonstigen betrieb-
lichen Ertrigen des Segments ,sonstige Aktivtiten®
gebucht, die sich hierdurch per Ende September auf
167,3 Mio. Euro beliefen. Das Konzern-EBITDA,
zum Halbjahr noch bei 5,8 Mio. Euro, erhéhte sich
infolgedessen auf 165,1 Mio. Euro, nach 5,6 Mio.
Euro in den ersten drei Quartalen 2021. Analog dazu
vollzogen auch das EBIT (auf 161,4 Mio. Euro), das
Vorsteuerergebnis (auf 161,1 Mio. Euro) und der Pe-
riodeniiberschuss (auf 158,8 Mio. Euro) einen rasan-
ten Aufwirtsschub. Die nur minimale Steuerbelas-
tung ergibt sich aus der weitgehenden Steuerfreiheit
der den Grof3teil des Vorsteuerergebnisses bildenden
Ertrige aus Beteiligungsverkiufen.

Cash-Zufluss von 179 Mio. Euro
Nicht minder beeindruckend fiel die Cashflow-Rech-

nung aus, die kumuliert iiber alle drei Teilsalden einen
Mittelzufluss von 179,2 Mio. Euro zeigte. Die Liqui-
ditit erhshte sich dadurch auf 189,6 Mio. Euro und
sorgte mafSgeblich fiir einen Anstieg der Bilanzsumme
von 119,0 Mio. Euro zu Jahresanfang auf nun 243,8
Mio. Euro. Wihrend die Liquiditdt damit sowohl ab-
solut als auch relativ zur Bilanzsumme (auf 78 Pro-
zent) erheblich zugelegt hat, ist mit den beiden Ver-
kiufen das Gewicht anderer, bisher das Bilanzbild
prigender Positionen, erheblich gesunken: Insbeson-
dere haben die immateriellen Vermdgensgegenstinde
von 30,6 Mio. Euro auf 2,4 Mio. Euro abgenommen,
aber auch die Sachanlagen (von 33,5 auf 28,8 Mio.
Euro) und die Forderungen (von 16,0 auf 4,0 Mio.
Euro) sind kriftig geschrumpft.

Eigenkapitalquote von 86 Prozent

Massive Verschiebungen haben sich auch auf der Pas-
sivseite ergeben. Hier stellt das Eigenkapital, das sich
durch den Periodengewinn von 62,1 Mio. Euro Ende
2021 auf nun 210,5 Mio. Euro erhoht hat, die mit
Abstand grofite Position dar und macht 86 Prozent
aller Passiva aus. Auch die Struktur des Eigenkapitals
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hat sich deutlich verbessert, weil sich die Minderheits-
anteile von zuvor 6,9 auf 1,0 Mio. Euro reduziert ha-
ben. Die zweitgrofite Passivposition stellen noch im-
mer die langfristigen Finanzverbindlichkeiten dar, die
sich aber auf 15,5 Mio. Euro fast halbiert haben.

Wachstumsbeschleunigung bei Selfio

Der Konzernumsatz belief sich in den ersten drei
Quartalen auf knapp 50,0 Mio. Euro, womit der Vor-
jahreswert um 24 Prozent iibertroffen wurden. Hier-
von entfielen 12,5 Mio. Euro auf den nun entkonso-
lidierten weclapp-Teilkonzern, so dass die Erlose der
fortgefiihrten Aktivititen bei 37,4 Mio. Euro lagen,
ein Plus von 15 Prozent zum Vorjahr. Heruntergebro-
chen auf die einzelnen Quartale hat sich das Wachs-
tum der fortgefiihrten Aktivititen im bisherigen Jah-
resverlauf sukzessive beschleunigt, von 10 Prozent im
ersten Quartal, tiber 12 Prozent in den Monaten April
bis Juni bis auf 23 Prozent im Sommer. Dahinter ver-
birgt sich eine kriftig steigende Dynamik im SHK-
Segment, dessen Umsatzwachstum von 2,4 Prozent zu
Jahresanfang auf zuletzt 33 Prozent gestiegen ist. In
Summe der ersten neun Monate erhéhten sich die
Segmentumsitze um 18 Prozent auf 23,5 Mio. Euro
und machen damit 63 Prozent der Konzernerlose
ohne weclapp aus. Ein Grofiteil des SHK-Umsatzes
(18 Mio. Euro) entfillt auf den E-Commerce-Anbie-
ter Selfio, der im Frithjahr noch massiv unter den stei-
genden Preisen und vor allem unter den ausgeprigten
Lieferengpissen zu leiden hatte, inzwischen aber zu-
riick in den Wachstumsmodus finden konnte. Dabei
profitiert Selfios Umsatz auch von der erfolgreichen
Weitergabe der hoheren Kosten an die eigenen Kun-
den. Das Unternechmen riumt ein, dass ein signifikan-
ter Wachstumsbeitrag hieraus resultierte, betont aber,
dass der grofere Teil des Wachstums immer noch
mengengetrieben ist. Auch ist derzeit trotz anderslau-
tender Berichte aus anderen Segmenten des Bausek-
tors noch keine Abschwichung der Nachfrage zu ver-
spiiren, was sich das Unternehmen mit der starken Fo-
kussierung auf den DIY-Marke und dem Sortiments-
schwerpunke bei Produkten, die bei der energetischen
Sanierung eine wichtige Rolle spielen, erklrt.
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Schwacher Wind und Vorsorge in Q3

Ein dem SHK-Segment entgegengesetztes zeitliches
Muster zeigt die Umsatzentwicklung der Sparte Er-
neuerbare Energien, die nach einem sehr starken Jah-
resauftakt (dank hoherer Stromverkaufspreise und ei-
ner hohen Windverfligbarkeit) immer weiter ab-
flachte und im dritten Quartal nahezu stagnierte. In
Summe der drei Quartale wurde aber immer noch ein
Umsatzwachstum um 24 Prozent auf 5,4 Mio. Euro
erreicht. Allerdings wurde der ausgewiesene Umsatz
durch eine Erlésschmilerung um 0,5 Mio. Euro redu-
ziert, die 3U im Hinblick auf die politische Diskus-
sion iiber die Abschopfung der sogenannten Uberge-
winne vorsorglich zuriickgestellt hat.

Geschiiftszahlen IM21 9M22 Anderung
Umsatz 40,21 49,95 +24,2%
ITK 16,56 21,57 +30,2%
davon weclapp 7,56 12,54 +65,9%
Erneuerbare Energien 4,39 5,43 +23,7%
SHK 19,95 23,51 +17,9%
davon Selfio 15,90 18,00 +13,2%
EBITDA 5,56 165,07 +2.870,5%
ITK 3,57 2,88 -19,5%
Frneuerbare Energien 3,22 2,49 -22,5%
SHK -0,30 0,09 -
EBITDA-Marge 13,8% 330,4%
EBIT 2,48 161,44 6399,4%
ITK 3,00 1,35 -54,9%
Erneuerbare Energien 1,16 1,03 -11,1%
SHK -0,65 -0,45 -
EBIT-Marge 6,2% 323,2%
Vorsteuerergebnis 2,15 161,08 7.398,8%
Vorsteuermarge 53% 322,4%
Nettoergebnis 0,94 158,83 16.832,3%
Netto-Marge 23% 317,9%
Free-Cashflow -15,08 152,67 -

Mio. Euro und Prozent, Quelle: Unternehmen;
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Wachstum mit Rechenzentren

Kein Wachstum konnte hingegen in dem nach dem
Verkauf von weclapp verbliebenen ITK-Segment er-
zielt werden. In Summe der ersten neun Monate wur-
den hier 9,0 Mio. Euro und damit minimal weniger
als vor einem Jahr erzielt, was auf den erwartungsge-
mif fortgesetzten Riickgang der Telefonieerlose mit
Privatkunden (Voice Retail) zuriickzufiihren ist (von
1,4 auf unter 1,3 Mio. Euro). Den grofiten Bereich
stellc weiterhin das Geschiftsfeld Voice Business dar,
das stabil bei 5,4 Mio. Euro lag, wihrend der noch
kleine Bereich Data Center und Managed Services um
48 Prozent auf 1,2 Mio. Euro gewachsen ist. Die rest-
lichen Einnahmen des Segments stammen aus dem
Vertrieb einer Fremdsoftware durch die Tochter
Risma Consulting. Wie im SHK-Segment, hat auch
im I'TK-Geschift die Dynamik im dritten Quartal zu-
genommen, so dass bei separater Betrachtung die Er-
16se der Monate Juli bis September (ohne weclapp) im
Vorjahresvergleich um 4,8 Prozent gesteigert werden
konnten.

Selfios Profitabilitit verbessert

Ergebnisseitig wurde die Entwicklung natiirlich durch
die sehr hohen Ertrige aus den beiden Beteiligungs-
verkdufen geprigt. Bereinigt um den Ertrag aus dem
weclapp-Verkauf und die damit zusammenhdngenden
Kosten (Boni fiir Mitarbeiter und Management in
Hoéhe von 2,35 Mio. Euro und Beraterkosten in Hohe
von 2,3 Mio. Euro), aber unter Einschluss des Ver-
kaufs von InnoHubs, beziffert 3U das EBITDA auf
9,5 Mio. Euro (+70 Prozent gegeniiber Vorjahr). In
den fortgefithrten Segmenten war die Ergebnisent-
wicklung hingegen heterogen. Fiir das ITK-Segment
(ohne weclapp) spricht das Unternehmen auf Nach-
frage von einem deutlichen Ergebniswachstum gegen-
iber dem Vorjahr und beziffert das Segment-
EBITDA auf iiber 2 Mio. Euro. Eine Verbesserung
gab es auch im SHK-Segment, das seit dem zweiten
Quartal wieder ein positives EBITDA erwirtschaftet,
was nach neun Monaten zu einem geringen EBITDA-
Uberschuss von 0,1 Mio. Euro (Vorjahr: -0,3 Mio.
Euro) gefiihrt hat. Und das, obwohl die Rohmarge im
Vorjahresvergleich trotz der stetigen Verbesserung im
Laufe der letzten Monate um 1,7 Prozentpunkte nied-
riger lag. Das Management sieht die Ergebnisverbes-
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serung deswegen als Effeke der wachstumsbedingten
Skaleneftekte und der ergriffenen Effizienzverbesse-
rungsmafinahmen, die weitergefithrt werden sollen,
um in absehbarer Zeit auch auf der EBIT- und Net-
toebene positive Segmentergebnisse erreichen zu kon-
nen.

Sondereffekte bei Erneuerbaren Energien

Eine deutliche Ergebnisverschlechterung gab es
schliefflich im Segment Erneuerbare Energien, dessen
EBITDA trotz des Umsatzwachstum um 23 Prozent
auf 2,5 Mio. Euro gesunken ist. Hierfiir ist allerdings
ein nicht-liquidititswirksamer Sondereffekt in Hohe
von 1,6 Mio. Euro verantwortlich, der aus der Wert-
korrektur auf ein im Vorratsvermdgen gebuchtes
Windparkentwicklungsprojeke resultierte, dessen Re-
alisierung 3U nach aktueller Lage nun eine geringere
Wahrscheinlichkeit einriumt. Korrigiert um diesen
Betrag und um die Erlésschmilerung wire das Seg-
ment-EBITDA um mebhr als 40 Prozent auf 4,6 Mio.
Euro gestiegen.

Dividendenrendite von 50 % maglich

Mit der Veroffentlichung des Q3-Berichts wurde
auch die im September angekiindigte deutliche Anhe-
bung der Ergebnisprognose fiir dieses Jahr konkreti-
siert. Dank der hohen Ertrige aus dem weclapp-Ver-
kauf soll das diesjahrige EBITDA nun zwischen 165
und 170 Mio. Euro liegen (zuvor: 10 bis 12 Mio.
Euro) und einen Nettoiiberschuss von 155 bis 160
Mio. Euro erméglichen. Die verbleibende Spanne von
5 Mio. Euro spiegelt u.a. die Unsicherheit tiber die
weitere Entwicklung der Wind- und PV-Ertrige im
vierten Quartal und die finale Ausgestaltung der poli-
tischen Mafinahmen zur Abschopfung der Uberge-
winne im Energiesektor wider. Diese zeigt sich auch
in der Umsatzprognose, die entgegen der Ankiindi-
gung im September, als sich 3U noch zuversichtlich
zeigte, den bisherigen Zielkorridor (65 bis 70 Mio.
Euro) trotz des Abgangs des weclapp-Teilkonzerns er-
reichen zu kénnen, nun auf 60 bis 65 Mio. Euro ab-
gesenkt wurde. Bestitigt wurde hingegen die im Sep-
tember getroffene Aussage, die Aktiondre an diesem
Rekordgewinn angemessen partizipieren lasen zu wol-
len. Konkrete Aussage zu der geplanten Hohe der Di-
vidende lief§ sich der Vorstand zwar nicht entlocken,
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doch es wurde mehrfach auf die bisherige Dividen-
denpolitik verwiesen, die sich grob an einer 50-pro-
zentigen Ausschiittungsquote orientierte. Diese zu-
grunde gelegt, wire eine Dividende von tiber 2 Euro
je Aktie zu erwarten, was, bezogen auf den aktuellen
Kurs, einer Dividendenrendite von fast 50 Prozent
entspriche.

Neue Wachstumsinitiativen angekiindigt
Noch wenig Konkretes wurde — verstindlicherweise —
zu der geplanten Stirkung der Wachstumspotenziale
in den fortgefithrten Geschiftsbereichen veréffent-
licht. Das Unternehmen befindet sich diesbeziiglich
nach eigener Aussage noch in der Findungs- und Son-
dierungsphase, will aber schon in wenigen Wochen
die ersten konkreten Schritte vorstellen. Als mégliche
Stofirichtungen wurden unter anderem die Themen
Cloud Telefonie und Managed Service im ITK-Seg-
ment genannt. Das Segment Erneuerbare Energien
soll vor allem durch weitere Repowering-Projekte ge-
starkt werden, wobei die Pline fiir den Windpark
Langendorf, deren Realisierung ab 2025 eine Verdrei-
fachung der Stromertrige an diesem Standort ermég-
lichen wiirde, bereits konkret sind. Hier rechnet 3U
spitestens bis zum zweiten Quartal 2023 mit der Ge-
nehmigung. Als weitere denkbare Ideen wurden vom
Vorstand Themen wie Speichertechnologien fiir
Energie genannt. Im SHK-Segment soll schliellich
durch Zukiufe die Marktposition von Selfio gestirkt
werden, dariiber hinaus siecht 3U weiteres Potenzial in
einer Erweiterung des Sortiments in Richtung War-
meerzeugung, betont dabei aber, hier auf innovative
Losungen setzen zu wollen.

Schitzungen aktualisiert

Wir haben unsere Schitzungen im September in Re-
aktion auf die Meldung iiber den weclapp-Verkauf im
grofleren Umfang modifiziert und dabei die Auswir-
kungen der Transaktion sowohl auf den diesjahrigen
Gewinn und Cashflow als auch auf die nichsten Jahre,
die wir fortan ohne weclapp modelliert haben, bertick-
sichtigt. Mit dem plangemiflen Abschluss der Trans-
aktionen (weclapp und InnoHubs) noch im Septem-
ber und deren Abbildung in dem Neunmonatsab-
schluss konnten wir nun die zuvor teilweise auf Basis
von Annahmen formulierten Schitzungen prizisieren.
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Dies gilt insbesondere fiir das laufende Jahr und fiir
die Verinderungen der Bilanz, die wir bisher nur
tiberschligig nachvollziechen konnten. Dariiber hinaus
haben wir die nun prizisierte bzw. — beim Umsatz —
reduzierte Prognose fiir 2022 berticksichtigt.

Gewinnschitzungen deutlich erh6ht

Umsatzseitig haben wir auf die schwache Windverfiig-
barkeit im bisherigen Verlauf des zweiten Halbjahrs
reagiert und unsere Schitzung fiir 2022 von zuvor
65,1 Mio. Euro auf nun 63,4 Mio. Euro reduziert.
Lagen wir vorher am unteren Ende der bisherigen
Prognosespanne des 3U-Vorstands, so bewegt sich
unsere neue Schitzung in etwa in der Mitte der neuen
Guidance. Deutlich erhsht hat sich hingegen unsere
EBITDA-Schitzung, weil wir bisher den Beitrag aus
dem weclapp-Verkauf noch zuriickhaltend modelliert
hatten. Nach der Bekanntgabe des tatsichlichen Er-
folgs der Transaktion und der damit verbundenen
Einmalaufwendungen heben wir unsere EBITDA-
Schitzung nun von zuvor 155,1 auf 167,7 Mio. Euro
an, womit wir auch hier in der Mitte der Unterneh-
mens-Guidance liegen. Zusitzlich haben wir die an-
genommene Steuerbelastung abgesenkt, woraus sich
fir den diesjahrigen Nettogewinn die Erwartung von
159 Mio. Euro bzw. 4,50 Euro je Aktie ergibt. Bisher
hatten wir 143,8 Mio. Euro bzw. 4,07 Euro angenom-
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men. Auf dieser Grundlage und unter Beriicksichti-
gung der wiederholten Verweise des 3U-Manage-
ments auf die bisherige Dividendenpolitik heben wir
auch unsere Erwartung fiir die diesjihrige Dividende
an: Statt 1,30 Euro je Aktie setzen wir nun eine Aus-
schiittung von 2,00 Euro je Aktie an.

Zielmarge nahezu unverindert

Die Wachstumsannahmen fiir die Folgejahre haben
wir hingegen unverindert gelassen, weil aus den Q3-
Zahlen keine Notwendigkeit fiir Anpassungen resul-
tierte. Aus demselben Grund ebenfalls weitgehend
unveridndert geblieben sind die Margenannahmen fiir
die Folgejahre. Hier haben sich allenfalls kleinere An-
derungen aus der Aktualisierung der Bilanzdaten er-
geben, die Riickwirkungen auf die GuV- und Cash-
flow-Daten der kommenden Jahre hatten. Doch sind
diese Effekte begrenzt geblieben, so dass unsere Ziel-
EBIT-Marge am Ende des detaillierten Prognosezeit-
raums im Jahr 2029 mit 4,8 Prozent nahezu unverin-
dert geblieben ist. Die aus unseren Annahmen insge-
samt resultierende modellhafte Geschiftsentwicklung
der Jahre 2022 bis 2029 zeigt die Tabelle unten, de-
taillierte Ubersichten zur prognostizierten Bilanz,
GUV und Kapitalflussrechnung finden sich im An-
hang. Anschlielend kalkulieren wir zur Ermittlung
des Terminal Value, wie bisher, mit einem fiinfzehn-

Mio. Euro 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029
Umsatzerlose 63,4 55,0 58,8 63,2 67,2 71,3 75,7 80,6
Umsatzwachstum -13,3% 6,9% 7,4% 6,4% 6,1% 6,3% 6,5%
EBIT-Marge 256,6% 6,9% 5,5% 5,4% 5,3% 5,3% 5,1% 4,8%
EBIT 162,8 3,8 3,2 3,4 3,6 3,8 3,8 3,9
Steuersatz 1,5% 29,8% 29,8%  29,8% 29,8% 29,8% 29,8% 29,8%
Adaptierte Steuerzahlungen 2,5 1,1 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1 1,2
NOPAT 160,3 2,7 2,3 2,4 2,5 2,7 2,7 2,7
+ Abschreibungen & Amortisation 5,0 4,1 4,4 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges -145,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 20,3 6,8 6,7 6,8 6,9 7,0 7,0 7,0
- Zunahme Net Working Capital 3,6 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5
- Investitionen AV 157,6 -0,8 -0,9 -0,9 -1,0 -1,1 -1,1 -1,2
Free Cashflow 181,5 5,7 5,4 5,4 5,5 5,5 5,4 5,4
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prozentigen Sicherheitsabschlag auf die Ziel-EBIT-
Marge des detaillierten Prognosezeitraums und auf
dieser Basis mit einer ,,ewigen® Wachstumsrate von 1
Prozent.

Rahmendaten unverindert

Unverindert gelassen haben wir die Rahmendaten des
Modells. Den aus unseren Primissen resultierenden
freien Cashflow diskontieren wir mit den WACC
(Weighted Average Cost of Capital), wobei wir einen
FK-Zins von 4,5 Prozent ansetzen. Den Eigenkapi-
talkostensatz ermitteln wir mit Hilfe des CAPM (Ca-
pital Asset Pricing Model). Als sicheren Zins nehmen
wir mit 1,5 Prozent einen langfristig gemittelten Wert
der deutschen Umlaufrendite und fiir die Markerisi-
koprimie zichen wir den Durchschnittswert fiir
Deutschland heran, der aktuell bei 5,8 Prozent liegt
(Quelle: Survey: Market Risk Premium and Risk-Free
Rate used for 81 countries in 2020). In Kombination
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mit einem Beta von 1,1 resultiert hieraus ein Eigenka-
pitalkostensatz von 7,9 Prozent. Bei einem Zielfremd-
kapitalanteil von 15,0 Prozent und einem Stuersatz
fir den Tax-Shield von 30 Prozent entspricht das ei-
nem WACC-Satz von 7,2 Prozent.

Kursziel: 5,60 Euro je Aktie

Durch die Anpassungen an den Schitzungen hat sich
der von uns ermittelte faire Markewert des Eigenkapi-
tals insgesamt leicht auf 196,6 Mio. Euro erhéht. Je
Aktie entspricht das nun 5,57 Euro, woraus wir das
leicht erhshte Kursziel von 5,60 Euro ableiten (bisher:
5,50 Euro, eine Sensitivititsanalyse dazu findet sich
im Anhang). Unverindert stufen wir hingegen das
Schitzrisiko ein und bewerten es weiterhin als leicht
unterdurchschnittlich, was wir mit der Vergabe von
drei Punkten (auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 6
(hoch)) zum Ausdruck bringen.
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Fazit

Mit der Vorlage des Q3-Berichts hat 3U weitere De-
tails zu den Folgen des aufsehenerregenden und du-
Berst lukrativen Verkaufs der Beteiligung an weclapp
veroffentlicht. Die sonstigen betrieblichen Ertrige,
unter denen der Gewinn aus der Transaktion (und aus
dem ebenfalls sehr erfolgreichen Verkauf der Inno-
Hubs-Beteiligung) gebucht wurde, erhhte sich im
dritten Quartal um mehrere Tausend Prozent auf
165,7 Mio. Euro und sorgte entscheidend fiir den
Quartalsgewinn von 157,1 Mio. Euro. Aus Neunmo-
natssicht hat 3U somit bei Erlésen von knapp 50 Mio.
Euro (davon 12,5 Mio. Euro von weclapp) ein E-
BITDA von 165,1 Mio. Euro, ein EBIT von 161,4
Mio. Euro und einen Periodeniiberschuss von 158,8
Mio. Euro verdient. Ebenso beeindruckend fiel der
Cashflow aus, der sich — kumuliert iiber alle drei Teil-
salden — auf 176,9 Mio. Euro belaufen und zu einem
Anstieg der Liquiditit auf 186,8 Mio. Euro bzw. 78
Prozent der Bilanzsumme gefiihrt hat.

So tiberzeugend und beeindruckend diese Zahlen, der
Ausblick fiir das Gesamtjahr (EBITDA zwischen 165
und 170 Mio. Euro, Jahresiiberschuss zwischen 155
und 160 Mio. Euro) und auch die Dividendenerwar-
tung (bei einer fiinfzigprozentigen Ausschiittungs-
quote wiirde sich derzeit eine Dividendenrendite von
knapp 50 Prozent ergeben) auch sind, der Blick der
Borse richtet sich nun zunehmend auf die Zukunft
und damit auf 3U nach weclapp aus. Auch diesbeziig-
lich war das dritte Quartal tiberzeugend. Im Segment
Erneuerbare Energien sorgten zwar eine schwichere
Windverfiigbarkeit und zwei vorsichtsgeleitete Son-
dereffekte zwar fiir eine reduzierte Umsatzdynamik
und fiir ein schwicheres Quartalsergebnis, doch ope-
rativ. waren die Zahlen hier weiter iiberzeugend.

Fazit
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Gleichzeitig konnte im SHK-Segment das Wachstum
deutlich beschleunigt und die Profitabilitit verbessert
werden. Auch fiir das restliche ITK-Segment (ohne
weclapp) berichtet 3U fiir das dritte Quartal von einer
erhohten Umsatzdynamik und einem deutlichen Ge-
winnanstieg,

Mit welchen Schritten das Wachstumspotenzial der
fortgefiihrten Aktivitdten weiter gestirke werden soll,
will 3U in den kommenden Wochen immer mehr
konkretisieren. Zu den Gebieten, auf denen Expansi-
onsinitiativen denkbar sind, zihlen unter anderem
Cloud-Telefonie, Managed Services fiir den unteren
Mittelstand, Ausbau der Erzeugungskapazititen aus
Erneuerbaren Energien, Sortimentserweiterung bei
Selfio in Richtung Wirmerzeugung und Erhohung
des Marktanteils via Akquisitionen.

Mit der prall gefiillten Kasse und dem erfahrenen Ma-
nagement, welches schon in der Vergangenheit gezeigt
hat, wertschaffende Investitionsméglichkeiten identi-
fizieren und umsetzten zu konnen, verfiigt 3U iiber
gute Voraussetzungen, um auch die nichsten Jahre er-
folgreich zu gestalten. Wir haben diese Erwartung,
wenn auch zunichst nur auf der Grundlage einer or-
ganischen Weiterentwicklung, in unseren Schitzun-
gen abgebildet und sehen auf dieser Basis den fairen
Wert bei 5,60 Euro. Das ist deutlich mehr als die ak-
tuelle Borsenbewertung, die unverstindlicherweise
nicht einmal den Kassenbestand abdeckt. Diese Dis-
krepanz sollte mit dem zunehmenden Informations-
stand tiber die weiteren Aktivitdten und spitestens mit
dem Niherriicken des Dividendentermins abnehmen,
weswegen wir das Urteil ,,Buy® bekriftigen.
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Stirken

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

Mit dem weclapp-Verkauf wurde ein grofes Enga-
gement mit einem sehr hohen Gewinn weit {iber
den Markterwartungen abgeschlossen.

Das laufende Jahr wird mit einem sehr hohen Ge-
winn in unterer dreistelliger Millionenhohe abge-
schlossen.

Mit dem Abschluss attraktiver Stromliefervertrige
ist das Segment Erneuerbare Energien auch fiir die

Zukunft sehr solide aufgestellte.

Nach dem weclapp-Verkauf verfiigt 3U iber eine
exzellente Bilanz- und Liquidititsausstattung mit
einer sehr hohen Nettoliquiditit.

Chancen

Aus dem diesjihrigen Rekordgewinn ist eine sehr
grof$ziigige Dividende zu erwarten. Wir rechnen
mit einer Dividendenrendite von fast 50 Prozent.

Selfio diirfte weiter vom Trend zum E-Commerce
profitieren, auch die ITK-Aktivititen zielen auf ei-
nen attraktiven Marke.

Das Wachstum soll zusitzlich durch Akquisitionen
beschleunigt werden, wofiir nun ein sehr grof3es
Kapitalpolster vorhanden ist.

Das Repowering der Windparks verspricht weiteres
Ertragspotenzial.

Die aktuelle Borsenbewertung decke nicht einmal
die aktuelle Liquiditdt ab und bietet so ein klares
Aufwirtspotenzial.
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Schwichen

Die Margen im E-Commerce-Bereich sind sehr
niedrig, trotz der erzielten Fortschritte arbeitet das
SHK-Segment auf EBIT-Basis noch defizitir.

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

Sondereffekte und wenig Wind fithrten im dritten
Quartal zu einem negativen EBITDA im Segment
Erneuerbare Energien.

Mit dem Verkauf von weclapp entfallt das
Hauptelement der bisherigen Wachstumsstory.
Neue Schwerpunkte miissen erst noch herausgebil-
det und auch im Marke stirker prisentiert werden.

Nach dem weclapp-Verkauf erhoht sich das Ge-
wicht der Stromertrige und damit die Abhingig-
keit der Zahlen von den Witterungsverhiltnissen.

Risiken

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

Die Lieferengpisse bei Selfio konnten sich wieder
verschirfen.

Der Einbruch der Baukonjunktur kénnte die
Nachfrage bei Selfio dimpfen.

Die Stromertrige konnten Ziel einer Sonderbesteu-
erung oder dhnlicher Mafinahmen werden.

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

Der hohe Reinvestitionsdruck kénnte die Risiken
von Akquisitionen noch zusitzlich erhéhen.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

AKTIVA

1. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

1. Eigenkapital

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

GUV-Prognose

69,9
30,6
37,2
49,2

62,1
1,7

40,7
14,6
119,0

329
2,4
29,3
209,1

210,7
2

17,8
11,3
242,0

29,6
2,1
26,3
142,3

141,6
27

16,7
11,3
171,9

26,1
1,9
23,0
145,5

142,1
22

15,7
11,4
171,5

22,7
1,7
19,8
148,9

143,1
2,3

14,5
11,7
171,5

19,4
L5
16,7
152,3

144,1
2,3

13,3
12,0
171,7

16,1
1,4
13,6
155,8

145,3
2,3

12,1
12,2
171,9

129
1,3
10,5
159,2

146,4
233

10,8
12,6
172,1

959
1,2
7,6
162,5

147,5
2,4

9,6
12,9
172,4

Umsatzerldse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
Jju

EPS

55,9
29,4
11,3
6,8
6,3
4,0
2,9
0,08

63,4
31,7
167,7
162,8
161,9
159,4
159,0
4,50
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55,0
21,6
8,0
3,8
2,7
1,9
1,8
0,05

58,8
21,9
7,6
3,2
2,1
1,5
1,4
0,04

63,2
22,7
7,7
3,4
2,4
1,7
1,6
0,05

67,2
23,4
7,9
3,6
2,7
1,9
1,8
0,05

71,3
24,1
8,1
3,8
3,0
2,1
2,0
0,06

75,7
24,8
8,1
3,8
3,1
27
2,1
0,06

80,6
25,7
8,2
3,9
3,2
2.2
2,2
0,06
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ -9,5 19,0 5,7 5,5 5,7 5,8 6,0 6,0 6,1
CF aus Investition -13,8 134,6 -0,8 -0,9 -0,9 -1,0 -1,1 -1,1 -1,2
CF Finanzierung 9,2 21,4 -72,2 -2,1 -1,9 -2,0 -2,2 -2,3 -2,3
Liquiditdt Jahresanfa. 26,4 12,7 187,8 120,5 123,0 125,8 128,6 131,4 134,0
Liquidicit Jahresende 12,7 187,8 120,5 123,0 125,8 128,6 131,4 134,0 136,6

Kennzahlen
Umsatzwachstum -8,4% 13,4% -13,3% 6,9% 7,4% 6,4% 6,1% 6,3% 6,5%
Bruttomarge 52,5% 50,0% 39,3% 37,3% 35,9% 34,8% 33,8% 32,8% 31,8%
EBITDA-Marge 20,1% 264,4% 14,5% 12,9% 12,3% 11,8% 11,4% 10,7% 10,1%
EBIT-Marge 12,1%  256,6% 6,9% 5,5% 5,4% 5,3% 5,3% 5,1% 4,8%
EBT-Marge 11,2% 255,2% 4,9% 3,6% 3,8% 4,0% 4,2% 4,1% 4,0%
Netto-Marge (n.A.D.) 52%  250,6% 3,3% 2,4% 2,5% 2,7% 2,8% 2,7% 2,7%

Anhang IV: Sensitivitdtsanalyse

6,2% 5,99 5,88 5,79 5,72 5,66
6,7% 5,82 5,74 5,67 5,61 5,56
7,2% 5,69 5,62 5,57 5,52 5,48
7,7% 5,58 5,52 5,48 5,44 5,40
8,2% 5,48 5,44 5,40 5,36 5,34

Anhang I1I: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

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

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfiihrern 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) Interessenkonflikre

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 Veréffentlichung 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 Qualitdt der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, iiber das
Research hinausgehende Auftragsbezichungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

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

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

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunke der Studienverdffentlichung Anteile von iiber 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 Geschiftsfithrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

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

Die vorliegende Analyse wurde am 15.11.2022 um 12:00 Uhr fertiggestellt und am 15.11.2022 um 12:30 Uhr
veroftentlicht.

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

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zwolf Monaten. AufSerdem 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 iiberdurchschnitdich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinscruments 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 Unternehmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Veroffentlichung. 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 veroffentlichten 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 indern.

Ausfithrlicheren Erliduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:

http://www.sme-research.com/impressum/modellerlaeuterungen

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 veréffendiche:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
12.09.2022 Buy 5,50 Euro 1), 3), 4)
18.08.2022 Buy 3,60 Euro 1), 3), 4)
16.05.2022 Buy 3,70 Euro 1), 3)

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)

In den nichsten zw6lf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Eine Studie, ein Update und zwei Research-Comments

Die Verdffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunke noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliellich fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veroffentichung 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
fiir zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.
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