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Jingste Geschiftsentwicklung

3U Holding AG ™[ reemmmemememizen - 317 hat den Umsatz im ersten Halbjahr um 22 Prozent

?;g : N R auf 33,4 Mio. Euro gesteigert und dies fiir eine tiber-

0] - BN ¥ S proportionale Ergebnisverbesserung genutzt: Das

ig EBITDA erhohte sich um 27 Prozent auf 5,8 Mio.

- Euro und das EBIT um 32 Prozent auf 3,4 Mio. Euro.

2801 - R cee Damit konnte die Dynamik simtlicher Kennzahlen

Z: _ gegeniiber dem ersten Quartal deutlich gesteigert wer-
e e J“:..mz‘ji‘(‘iu?‘"iu:u”m den. Als besonders wichtig erachten wir dabei, dass
E— e =22 sich die Abnahme des organischen Wachstumstempos
bei weclapp, die im ersten Quartal fiir Irritationen ge-

Stammdaten sorgt hatte, nun, wie von 3U angekiindigt, tatsichlich
Sitz: Marburg als temporir erwiesen hat. Im zweiten Quartal ist we-
Branche: Software / E-Commerce  clapp organisch wieder um tiber 30 Prozent gewach-
Mitarbeiter: 269 sen und die Zunahme der ARR auf 16,1 Mio. Euro
Rechnungslegung: IFRS ldsst eine Fortsetzung dieses Trends erwarten. Noch
ISIN: DE0005167902 nicht in den Halbjahreszahlen enthalten ist der im
Ticker: UUU:GR Juni gemeldete vollstindige Verkauf der Beteiligung
Kurs: 2,58 Euro an dem InnoHub-Immobilienprojekt in Wiirzburg,
Marktsegment: Prime Standard der im September vollzogen und ertragswirksam wer-
Aktienanzahl: 35,3 Mio. Stiick den soll. Wir erwarten hieraus einen hohen Gewinn
Market-Cap: 91,1 Mio. Euro und haben diesen in den sonstigen betrieblichen Er-
Enterprise Value: 115,8 Mio. Euro tragen berticksichtigt, woraus sich fiir 2022 eine er-
Free Float: 67,1 % héhte Gewinnschitzung ergeben hat. Hinsichtlich des
Kurs Hoch/Tief (12M): 4,78 / 2,06 Euro Kursziels wurde dies aber durch die Anpassung des
O Umsatz (Xetra, 12 M): 62,0 Tsd. Euro / Tag Diskontierungszinssatzes an das verinderte Zinsum-

feld kompensiert.

GJ-Ende: 31.12. 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Umsatz (Mio. Euro) 51,4 61,1 55,9 67,0 78,7 89,1
EBIT (Mio. Euro) 5,5 5,9 6,8 6,1 5,4 6,2
Jahresiiberschuss 4,1 3,3 2,9 3,2 1,7 1,9
EpS 0,12 0,09 0,08 0,09 0,05 0,05
Dividende je Aktie 0,04 0,05 0,05 0,05 0,05 0,06
Umsatzwachstum 7,2% 18,7% -8,4% 19,7% 17,5% 13,2%
Gewinnwachstum 111,7% -20,2% -10,7% 10,1% -45,7% 11,0%
KUV 1,77 1,49 1,63 1,36 1,16 1,02
KGV 22,3 27,9 31,2 28,4 52,2 47,1
KCF 19,5 19,1 -9,6 13,8 11,6 10,5
EV/EBIT 21,1 19,5 17,1 19,0 21,4 18,8
Dividendenrendite 1,6% 1,8% 1,8% 1,9% 1,9% 2,3%
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Wachstumsbeschleunigung in Q2
Nach dem starken Jahresauftakt hat 3U in den Mona-

ten April bis Juni das Wachstumstempo sogar weiter
erhoht und die Erlése um ein Viertel auf 16,6 Mio.
Euro gesteigert. Wie schon zu Jahresbeginn, haben
auch diesmal alle drei Segmente zum Wachstum bei-
getragen, wenn auch mit deutlich unterschiedlicher
Dynamik. Wihrend das ITK-Segment um 38 Prozent
gewachsen ist, legte das Segment Erneuerbare Ener-
gien, das im ersten Quartal noch von den vorteilhaf-
ten Witterungsverhiltnissen und von héheren Preisen
profitdert und die Erlése um 63 Prozent gesteigert
hatte, nun wetterbedingt nur um knapp 6 Prozent zu.
Das Segment SHK lag mit einem Wachstum von 21
Prozent dazwischen und konnte damit den positiven
Trend vom Jahresanfang bestitigen.

weclapp wieder mit héherer Dynamik

In Summe der ersten sechs Monate erhéhte sich der
Konzernumsatz um 22 Prozent auf 33,4 Mio. Euro.
Die hochste Dynamik zeigte im ersten Halbjahr er-
neut weclapp mit einem Wachstum um 78 Prozent
auf fast 8,3 Mio. Euro, was maf3geblich zum Anstieg
der Erlose des ITK Segments um 33,5 Prozent auf
13,8 Mio. Euro beitrug. Ein Teil des weclapp-Wachs-
tums ist auf die seit dem vierten Quartal 2021 konso-
lidierte Tochter ITscope, die im ersten Halbjahr
knapp 2,5 Mio. Euro erldste, zuriickzufiihren, doch
auch organisch hat weclapp wieder deutlich zugelegt.
Lag das organische Wachstum im ersten Quartal noch
bei — im Vergleich mit fritheren Werten — enttiu-
schenden 19,2 Prozent, wurde fiir das zweite Viertel-
jahr wieder ein Wert von 32,2 Prozent gemeldet. Erst-
mals hat 3U auch detailliert tiber die Entwicklung der
ARR (Annual Recurring Revenue) berichtet, die sich
tir den weclapp-Konzern per Ende Juni auf 16,1 Mio.
Euro beliefen, 10,4 Prozent mehr als zu Jahresanfang.
Stabil blieb hingegen innerhalb des ITK-Segments der
Geschiftsbereich Telekommunikation, in dem sich
die Riickginge im Telefoniegeschift und das Wachs-

tum mit Data Center Services gegenseitig aufthoben.
Hohe Stromertrige

Im Gleichschritt mit dem I'TK-Segment gewachsen ist
die Sparte Erneuerbare Energien, deren Umsatz um
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33,0 Prozent auf 4,1 Mio. Euro zugelegt hat. Hier
profitierte 3U einerseits von den vorteilhaften Witte-
rungsverhiltnissen im ersten Quartal und andererseits
von den attraktiven Konditionen, zu denen der Strom
derzeit vermarktet wird.

Geschiftszahlen 6M 21 6M 22 Anderung
Umsatz 27,34 33,40 22,2%
ITK 10,37 13,84 33,5%
davon weclapp 4,65 8,27 77,8%
Erneuerbare Energien 3,12 4,15 33,0%
SHK 13,84 15,40 11,3%
davon Selfio 11,20 11,90 6,3%
EBITDA 4,58 5,81 26,8%
ITK 2,55 1,86  -27,2%
Erneuerbare Energien 2,44 3,27 33,8%
SHK -0,22 -0,06 -
EBITDA-Marge 16,8% 17,4%
ITK  24,6% 13,4%
Erneuerbare Energien  78,3% 78,8%
SHK  -1,6% -0,4%
EBIT 2,58 3,40 31,8%
ITK 2,17 0,84 -61,1%
Erncucrbare Encrgien 1,07 229 114.9%
SHK -0,42 -0,41 -
EBIT-Marge 9,4% 10,2%
Vorsteuerergebnis 2,37 3,15 32,6%
Vorsteuermarge 87% 9,4%
Nettoergebnis 1,47 1,69 15,3%
Netro-Marge 5,4% 51%
Free-Cashflow 1,91 -1,35 =

Mio. Euro und Prozent, Quelle: Unternehmen;

Selfio wieder im Wachstumsmodus

Eine erfreuliche Trendwende gab es im zweiten Quar-
tal bei Selfio, der Kerngesellschaft des SHK-Segments,
die nach mehreren schwicheren Perioden nun wieder
auf den Wachstumskurs zuriickgekehrt ist und den
Quartalsumsatz um 18,5 Prozent steigern konnte. Auf
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Halbjahressicht fillt der Zuwachs mit 6,3 Prozent auf
11,9 Mio. Euro noch etwas moderater aus, doch die
Wende ist klar erkennbar. Gleichwohl verweist 3U
auf die weiterhin herausfordernden Rahmenbedin-
gungen mit drastischen Preisanstiegen und spiirbaren
Lieferengpissen. Das gesamte SHK-Segment, in dem
neben Selfio vor allem die fiir die Logistik verantwort-
liche Gesellschaft Pelia cine signifikante Rolle spielt,
legte im ersten Halbjahr etwas stirker zu, und zwar
um 11 Prozent auf 15,4 Mio. Euro.

Rohertrag steigt iiberdurchschnittlich

Das tiberdurchschnittliche Wachstum der Geschifts-
felder mit einer geringen Materialintensitit hat sich in
einer deutlich margenstirkeren Umsatzzusammenset-
zung niedergeschlagen, weswegen sich die konzern-
weite Rohmarge um 7,3 Prozentpunkte auf 63,5 Pro-
zent erhoht hat. In dem besonders materialintensiven
SHK-Segment ging sie zwar um 1,6 Prozentpunkte
auf 19,2 Prozent zuriick, doch der Tiefpunkt scheint
dort im ersten Quartal durchschritten worden zu sein.
Separat betrachtet, wurde in der SHK-Sparte im zwei-
ten Quartal nidmlich bereits eine Rohmarge von 20,1
Prozent erwirtschaftet, fast zwei Prozentpunkte mehr
als zu Jahresbeginn und auch mehr als vor einem Jahr.
In absoluten Zahlen konnten im ersten Halbjahr alle
Segmente den Rohertrag steigern, konzernweit er-
hohte er sich um 38 Prozent auf 21,2 Mio. Euro.

Personalaufwand steigt um die Hilfte

Das starke Rohertragswachstum wurde aber auch von
einer kriftigen Zunahme des Personalaufwands um
54 Prozent auf 10,0 Mio. Euro begleitet, wodurch
sich die Personalaufwandsquote (bezogen auf den
Konzernumsatz) um mehr als sechs Prozentpunkte
auf knapp 30 Prozent erhoht hat. In dem héheren
Personalaufwand spiegeln sich die Effekte der
[Tscope-Ubernahme und des fortgesetzten Aufbaus
der personellen Kapazititen bei weclapp (vor allem fiir
den Vertrieb) wider. So lag die durchschnittliche Mit-
arbeiterzahl im ersten Halbjahr bei 272 und damit 36
Prozent héher als vor einem Jahr. Das gesamte Perso-
nalwachstum entfiel auf das ITK-Segment, dessen
durchschnittliche Mitarbeiterzahl sich um zwei Drit-
tel auf 187 erhohte, was den Personalaufwand auf 7,0
Mio. Euro verdoppelte. Einen massiven Anstieg ver-
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zeichnete das ITK-Segment auch bei den sonstigen
betrieblichen Aufwendungen (+85 Prozent auf 3,1
Mio. Euro), worin sich neben anderen wachstumsbe-
dingten Kosten auch die Ausgaben im Zusammen-
hang mit der Vorbereitung des verschobenen IPO so-
wie der Priifung anderer Finanzierungsoptionen und
Ubernahmen in Héhe von insgesamt 0,7 Mio. Euro
bemerkbar gemacht haben. Die Entwicklung im ITK-
Segment war mafSgeblich verantwortlich fiir den star-
ken Anstieg der SBA im Konzern, der aber mit 26
Prozent (auf 5,4 Mio. Euro) in Relation zum Wachs-
tum des Konzernrohertrages dennoch klar unterpro-
portional blieb. Dasselbe gilt fiir die Abschreibungen,
die sich im ITK-Segment wegen der ITscope-Uber-
nahme um 165 Prozent (auf 1,0 Mio. Euro) und im
Konzern um 20 Prozent auf 2,4 Mio. Euro erhshten.

EBITDA-Marge verbessert

Die massiven Kostensteigerungen bei weclapp haben
das EBITDA des ITK-Segments trotz des hohen Um-
satzwachstums um 27 Prozent auf 1,9 Mio. Euro sin-
ken lassen, womit sich die EBITDA-Marge des Seg-
ments auf 13,4 Prozent nahezu halbierte. Auf Kon-
zernebene konnte sie hingegen dank dem starken Er-
gebniswachstum in der Sparte Erneuerbare Energien
(+34 Prozent auf 3,3 Mio. Euro) und dem reduzierten
Fehlbetrag im SHK-Segment (-0,06 Mio. Euro nach
-0,2 Mio. Euro) von zuvor 16,8 auf 17,4 Prozent ver-
bessert werden. Absolut erhéhte sich das Konzern-
EBITDA um 27 Prozent auf 5,8 Mio. Euro. Dazu
beigetragen haben auch die um fast 19 Prozent auf 3,4
Mio. Euro erhdhten sonstigen betrieblichen Ertrige,
in denen sich die ersten erfolgreichen Teilverkiufe aus
dem Immobilienentwicklungsprojekt in Wiirzburg
(InnoHub) bemerkbar gemacht haben.

Vorsteuerergebnis +33 Prozent
Noch stirker als das EBITDA hat das Halbjahres-

EBIT zugelegt, das zusitzlich von der nur unterdurch-
schnitdichen Zunahme der Abschreibungen profi-
tierte und sich um 32 Prozent auf 3,4 Mio. Euro er-
héhte, gleichbedeutend mit einer zweistelligen Marge
von 10,2 Prozent (Vorjahr 9,4 Prozent). Bei einem Fi-
nanzergebnis von -0,2 Mio. Euro lag das Vorsteuerer-
gebnis mit 3,1 Mio. Euro (+33 Prozent) nahezu
gleichauf mit dem EBIT. Anders als im ersten Quar-
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tal, als der Nettogewinn trotz eines hoheren EBT
riicklidufig ausgefallen war, konnte 3U fiir das gesamte
erste Halbjahr auch auf der Nettoebene nun einen Ge-
winnanstieg vermelden, der aber mit 15 Prozent auf
1,7 Mio. Euro in Relation zu den operativen Kenn-
zahlen nur moderat ausfiel. Ursichlich dafir war ei-
nerseits die hohere rechnerische Steuerquote (auf-
grund von hoheren latenten Steuern) und andererseits
der hohere Gewinnanteil der Minderheitsgesellschaf-
ter (resultierend aus dem hohen Gewinnbeitrag der
Flichenverkdufe im Rahmen der Immobilienentwick-
lung in Wiirzburg, an der 3U ,nur® 75 Prozent hilt).

InnoHub vollstindig verkauft

Im Gesamtjahr wird die Bedeutung von InnoHub auf
das Konzernergebnis noch einmal grofler sein, weil
3U die eigene Beteiligung hieran an den Projekt-
partner inzwischen vollstindig verkauft hat. Ertrags-
wirksam wird der Verkauf zwar erst mit dem Vollzug,
der fiir September geplant ist.

Operativer Cashflow im Plus

Durch den Verkauf von InnoHub werden sich auch
die Bilanz- und Cashflow-Zahlen erheblich verin-
dern, teilweise ist dies durch Umgliederungen bereits
passiert. So fiel der operative Cashflow der ersten sechs
Monate trotz des deutlich erhohten EBITDA mit 2,2
Mio. Euro um 17 Prozent niedriger aus als vor einem
Jahr, was vor allem auf die Position ,sonstige zah-
lungsunwirksame Verdnderungen® zuriickzufiihren
ist, die die Cashflow-Rechnung mit 5,2 Mio. Euro be-
lastete und die das Unternehmen mit den Umgliede-
rungen im Vorfeld der Verduflerung begriindet. Im
Investitions-Cashflow, der sich wegen der Bautitig-
keit in Wiirzburg im ersten Quartal noch auf -5,9
Mio. Euro belief, sind nach den Umgliederungen zum
Halbjahr nur noch Auszahlungen in Héhe von 3,5
Mio. Euro enthalten, wovon 0,8 Mio. Euro auf Soft-
wareaktivierungen bei ITscope und der Rest auf Sach-
anlageinvestitionen zuriickzufiihren ist. Diese bestan-
den wiederum grofStenteils aus dem Kauf von Biiro-
flichen im InnoHub durch weclapp. Da der letztjih-
rige Investitions-Cashflow noch stark von den Zufliis-
sen aus dem Grundstiicksverkauf in Adelebsen profi-
tiert hatte, hat sich sein Saldo nun im Vorjahresver-
gleich deutlich verschlechtert, so dass der Free-Cash-
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flow von +1,9 Mio. Euro im Vorjahr auf -1,3 Mio.
Euro ins Minus rutschte. Zuziiglich der Auszahlungen
tur die Dividende (-1,8 Mio. Euro) und Leasing (-0,7
Mio. Euro) und abziiglich einer Nettokreditaufnahme
in Hohe von 0,9 Mio. Euro, die zusammen fiir einen
Finanzierungs-Cashflow von -0,6 Mio. Euro gesorgt
haben, reduzierte sich die bilanzielle Liquiditit im
Verlauf der ersten sechs Monate um 1,9 Mio. Euro
auf 10,8 Mio. Euro. Da aber das Volumen der darin
enthaltenen verfligungsbeschrinkten Finanzmittel
um 2,3 Mio. Euro abgenommen hat, ist die Summe
der tatsichlich verfiigbaren Finanzmittelfonds auf 8,0
Mio. Euro gestiegen.

Eigenkapitalquote temporir tiefer

Vor allem durch die hohen Ausgaben fiir den Bau des
Biirogebdudes in Wiirzburg hat sich die Bilanzsumme
seit dem Jahreswechsel um 15 Prozent auf 136,6 Mio.
Euro erhéht. Demgegeniiber blieb das Eigenkapital
aufgrund von Umgliederungen trotz des Periodenge-
winns nahezu konstant, was sich in einem Riickgang
der Eigenkapitalquote von 52,2 auf 46,0 Prozent be-
merkbar machte. Mit dem Vollzug des InnoHub-Ver-
kaufs, der fiir eine weitere Gewinnrealisierung bei
gleichzeitiger deutlicher Bilanzverkiirzung sorgen
wird, wird die Eigenkapitalquote aber wieder kriftig

ansteigen.

Prognosen bestitigt
Auf der Grundlage der Halbjahreszahlen hat das Ma-

nagement 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 Nettoergebnis werden ebenfalls wie bisher zwi-
schen 10 und 12 Mio. Euro resp. zwischen 2 und 4
Mio. Euro erwartet, wozu weitere Ertridge aus Asset-
Verkiufen im einstelligen Millionenbereich beitragen
sollen.

Schitzungen fiir 2022 erhoht

Wir haben unsere Schitzungen fiir 2022 nach den
Halbjahreszahlen und vor allem vor dem Hintergrund
des vollstindigen Verkaufs von InnoHub angehoben.
Der entscheidenden Impuls kommt hierbei von den
sonstigen betrieblichen Ertrigen, die wir bisher auf
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4,0 Mio. Euro taxiert hatten und nun im héheren ein-
stelligen Millionenbereich erwarten. Bei einer unver-
dnderten Erl6sschitzung von 67,0 Mio. Euro, die sich
somit weiterhin in der Mitte der unternehmenseige-
nen Prognosespanne bewegt, und etwas angehobenen
Aufwandsquoten, mit denen wir auf die weiterhin
hohe Kostendynamik bei weclapp reagiert haben, hat
sich hieraus eine neue EBITDA Schitzung von 11,6
Mio. Euro ergeben, die somit 0,8 Mio. Euro tiber der
alten Taxe liegt. Bei niedrigeren Abschreibungen
(auch wegen des Abgangs des Immobilienprojektes)
ergibt sich hieraus fiir das laufende Jahr die Erwartung
eines EBIT von 6,1 Mio. Euro und eines Nettoge-
winns von 3,2 Mio. Euro. Bisher hatten wir hier mit
4,4 respektive 2,0 Mio. Euro kalkuliert.

Zielmarge unverindert

Die Wachstums- und Margenannahmen fiir die
Folgejahre haben wir bis auf ein paar kleinere Modifi-
kationen, die sich als Folgeeffekt aus den Anpassun-
gen fiir 2022 ergeben haben, weitgehend unverindert
gelassen. Die grofSte Anderung betrifft die eigentlich
fir 2023 und 2024 geplanten Verkiufe in Wiirzburg,
die nun entfallen sind. Die grundsitzlichen Umsatz-
und Margenpfade, die ja vor allem von der unterstell-
ten Entwicklung von weclapp geprigt sind, sind aber
unverindert geblieben. Dementsprechend kalkulieren
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wir zum Ende des detaillierten Prognosezeitraums
weiterhin mit einem Konzern-Zielumsatz von 169
Mio. Euro und mit einer EBIT-Marge von 14,3 Pro-
zent. Noch nicht berticksichtigt sind in unserem Mo-
dell die Repowering-Pline fiir den Windpark Langen-
dorf, deren Realisierung ab 2025 eine Verdreifachung
der Stromertrige an diesem Standort ermdglichen
wiirde. 3U hat diesbeziiglich nun eine konkretisierte
Planung vorgelegt, fiir die aber noch die Genehmi-
gung erforderlich ist. Da sich dieser Schritt trotz aller
politischen Willensbekundungen immer wieder als
ein grofles Hindernis erwiesen hat, werden wir das
Repowering-Projeke erst bei einer sich abzeichnenden
Genehmigung in unser Modell integrieren. Bis dahin
sehen wir es als signifikantes Upside-Potenzial fiir den
von uns ermittelten fairen Wert. Die aus unseren An-
nahmen 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.
Anschlieflend kalkulieren wir zur Ermittlung des Ter-
minal Value, wie bisher, mit einem fiinfzehnprozenti-
gen Sicherheitsabschlag auf die Ziel-EBIT-Marge des
detaillierten Prognosezeitraums und auf dieser Basis
mit einer ,ewigen“ Wachstumsrate von 1 Prozent.

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 9,1% 6,9% 6,9% 8,4% 10,0% 11,8% 13,1% 14,3%
EBIT 6,1 5,4 6,2 8,6 11,6 15,5 19,6 24,3
Steuersatz 29,8%  29,8% 29,8% 29,8%  29,8% 29,8% 29,8%  29,8%
Adaptierte Steuerzahlungen 1,8 1,6 1,8 2,5 3,5 4,6 5,8 7,2
NOPAT 4,3 3,8 4,3 6,0 8,2 10,9 13,7 17,0
+ Abschreibungen & Amortisation 5,5 5,5 5,8 5,7 5,7 5,6 5,5 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 9,8 9,3 10,1 11,7 13,8 16,5 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 5,3 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8 -1,9
Free Cashflow 22,7 7,0 7,8 9,3 11,3 13,9 16,6 20,0
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Zinsniveau angepasst

Eine Anderung hat es auch an den Rahmendaten des
Modells gegeben. Wegen des Zinsanstiegs an den
Mirkten passen wir den langfristigen Durchschnitts-
wert fiir die deutsche Umlaufrendite (als unterstellten
sicheren Zins) von 1,0 auf 1,5 Prozent an. In Kombi-
nation mit unverinderten Werten fiir die Marktrisi-
koprimie (5,8 Prozent) und den Betafaktor (1,3) re-
sultieren daraus Figenkapitalkosten nach CAPM in
Hohe von 9,0 Prozent. Im Rahmen einer konservati-
ven Vorgehensweise haben wir auch den FK-Zins um
0,5 Prozentpunkte auf 4,5 Prozent angehoben. Bei ei-
ner unverinderten Zielkapitalstruktur mit einem FK-
Anteil von 30 Prozent und einem unverinderten Steu-
ersatz fiir das Tax-Shield von 30 Prozent resultiert da-
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raus jetzt ein Gesamtkapitalkostensatz (WACC) von
7,3 Prozent (bisher: 6,8 Prozent).

Kursziel: 3,60 Euro je Aktie

Die Anpassung der Rahmendaten hat den positiven
Effekt der erhohten Schitzungen auf das Modeller-
gebnis leicht tiberkompensiert, so dass der von uns er-
mittelte faire Markewert des Eigenkapitals nun bei
128,00 Mio. Euro bzw. bei 3,62 Euro je Aktie liegt,
woraus wir das geringfiigig geringere Kursziel von
3,60 Euro ableiten (eine Sensitivititsanalyse zur Kurs-
zielermittlung findet sich im Anhang). Unverindert
stufen wir das Schitzrisiko ein und bewerten es wei-
terhin 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 zweiten Quartal die Umsatz-
und vor allem Ergebnisdynamik gegeniiber dem Jah-
resanfang spiirbar erhoht. Bei einem Umsatzanstieg
um 25 Prozent wurden das EBITDA um 66 Prozent
und das EBIT gar um 285 Prozent gesteigert. Auch
der Periodeniiberschuss, der in den ersten drei Mona-
ten riickldufig gewesen war, wurde nun deutlich ver-
bessert. In Summe des ersten Halbjahrs hat 3U damit
ein Umsatzwachstum um 22 Prozent auf 33,4 Mio.
Euro, ein EBIT-Wachstum um 32 Prozent auf 3,4
Mio. Euro und einen Gewinnanstieg um 15 Prozent
auf 1,7 Mio. Euro verzeichnet.

Als besonders wichtig erachten wir dabei, dass sich die
organische Wachstumsdynamik bei weclapp nach der
Delle in den ersten drei Monaten nun wieder spiirbar
erholt hat, was die Erwartung eines fortgesetzten ho-
hen Wachstums in diesem Bereich — die zentrale An-
nahme unseres Modells — weiterhin als gerechtfertigt
erscheinen lasst. Dariiber hinaus ist eine Trendwende
bei Selfio und infolgedessen im SHK-Segment er-
kennbar, dessen Wachstum sich im zweiten Quartal
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beschleunigt hat und dessen EBITDA nach vier nega-
tiven Quartalen erstmals wieder positiv ausgefallen ist.

Noch nicht in den Halbjahreszahlen enthalten ist der
Komplettverkauf der Beteiligung an dem Immobili-
enprojekt InnoHub, der im September abgeschlossen
werden soll und aus dem ein signifikanter Ertrag zu
erwarten ist.

Wir haben auf dieser Grundlage unsere Gewinnschit-
zung fiir das laufende Jahr angehoben und kalkulieren
nun mit einem EBITDA von 11,6 Mio. Euro sowie
mit einem Jahresiiberschuss von 3,2 Mio. Euro. Bei
beiden Werten liegen wir somit nun im oberen Be-
reich der Unternehmensprognose von 3U.

Im Hinblick auf den fairen Wert wurde die Anhebung
der Schitzungen allerdings durch die Anpassung der
Modellrahmendaten an das verinderte Zinsumfeld
iberkompensiert, so dass sich unser Kursziel gering-
fugig auf 3,60 Euro ermifligt hat. Auf dieser Basis be-
statigen wir das bisherige Urteil ,,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 diirfte weiter vom Trend zum E-Commerce
profitieren.

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

® Der Vollzug des vereinbarten Verkaufs der Beteili-
gung an dem Immobilienprojekt InnoHub diirfte
in Q3 fiir einen spiirbaren Gewinnschub sorgen.

® Das Repowering der Windparks verspricht weiteres
Ertragspotenzial.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

® Die Margen im E-Commerce-Bereich sind sehr
niedrig, auch im ersten Halbjahr blieb das SHK-
Segment noch 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.

Risiken

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

® Die Lieferengpisse bei Selfio konnten 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.

® Das rasante Wachstum der Organisation bei we-
clapp konnte zumindest temporir die Manage-
mentkapazititen tiberfordern, zu Ineffizienzen fiih-
ren oder gar die Unternehmenskultur beschidigen.

® Der geplante Akquisitionskurs birgt erfahrungsge-
mifd 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

MioEwo  202lk 202 202 202 25 26 0 202 20
AKTIVA
I. AV Summe 69,9 64,1 60,4 56,4 52,5 48,7 44,9 41,2 37,3
1. Immat. VG 30,6 30,0 29,5 29,1 28,8 28,5 28,3 28,1 27.9
2. Sachanlagen 37,2 32,0 28,8 25,2 21,7 18,2 14,6 11,1 7.4
II. UV Summe 49,2 49,0 52,6 57,2 62,8 69,2 76,7 85,1 94,8
PASSIVA
1. Eigenkapital 62,1 63,8 64,9 66,9 70,2 75,0 81,4 89,5 99,4
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 32,8 31,4 29,8 27,7 25,1 21,8 17,9 13,0
2. Kurzfristiges FK 14,6 14,7 14,9 15,2 15,6 16,0 16,6 17,2 17,8
BILANZSUMME 119,0 113,1 113,0 113,6 115,3 117,9 121,7 126,3 132,1

GUV-Prognose

MioEwo  202lk 202 202 202 25 26 00 202 20
Umsatzerldse 55,9 67,0 78,7 89,1 101,5 115,6 132,2 149,2 169,2
Rohertrag 29,4 35,0 45,5 52,3 61,0 71,6 84,7 97,8 113,5
EBITDA 11,3 11,6 10,9 11,9 14,3 17,3 21,2 25,1 30,0
EBIT 6,8 6,1 5,4 6,2 8,6 11,6 15,5 19,6 24,3
EBT 6,3 4,9 4,0 4,8 7,2 10,3 14,4 18,6 23,5
JU (vor Ant. Dritter) 4,0 3,5 2,8 3,4 5,1 7,2 10,1 13,1 16,5
JU 2,9 3,2 1,7 1,9 3,1 4,7 6,8 8,9 11,3
EPS 0,08 0,09 0,05 0,05 0,09 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 6,6 7,9 8,6 10,2 12,2 15,0 17,8 21,3
CF aus Investition -13,8 5,3 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8 -1,9
CF Finanzierung 9,2 -4,7 -3,3 -3,1 -3,8 -5,1 -6,9 -9,0 -11,4
Liquiditit Jahresanfa. 26,4 12,7 19,9 22,7 26,4 31,0 36,3 42,5 49,4
Liquiditéit Jahresende 12,7 19,9 22,7 26,4 31,0 36,3 425 49 4 57,5

Kennzahlen
Umsatzwachstum -8,4% 19,7% 17,5% 13,2% 13,9% 13,9% 14,4% 12,9% 13,4%
Bruttomarge 52,5% 52,2% 57,8% 58,7% 60,1% 61,9% 64,0% 65,5% 67,1%
EBITDA-Marge 20,1% 17,3% 13,8% 13,4% 14,0% 14,9% 16,0% 16,8% 17,7%
EBIT-Marge 12,1% 9,1% 6,9% 6,9% 8,4% 10,0% 11,8% 13,1% 14,3%
EBT-Marge 11,2% 7,4% 5,1% 5,4% 7,1% 8,9% 10,9% 12,5% 13,9%
Netto-Marge (n.A.D.) 5,2% 4,8% 2,2% 2,2% 3,1% 4,1% 5,1% 6,0% 6,7%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

6,3% 5,19 4,76 4,41 4,11 3,87
6,8% 4,60 4,26 3,98 3,75 3,54
7,3% 4,12 3,85 3,62 3,43 3,26
7,8% 3,73 3,51 3,32 3,16 3,02
8,3% 3,40 3,22 3,06 2,92 2,80

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 18.08.2022 um 6:30 Uhr fertiggestellt und am 18.08.2022 um 8:15 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
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)
13.10.2020 Buy 2,40 Euro 1), 3), 4)
18.08.2020 Buy 2,40 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.

Copyright

Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
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