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What’s next?

3U ist eine Management- und Beteiligungsholding, die vornehmlich in den Bereichen E-
Commerce fiir Sanitar-, Heizungs- und Klimatechnik (SHK), Erneuerbare Energien (EE) und IT
bzw. Telekommunikation (ITK) agiert. In den letzten Jahren hat sich das Unternehmen
insbesondere auf die operative Entwicklung der weclapp SE (ERP-Software) fokussiert. Nach
dem dulerst erfolgreichen Verkauf der 71%-Beteiligung an weclapp im September 2022 zu
161 Mio. Euro verfligt das Unternehmen aktuell Uber einen Liquiditdtsbestand in
Rekordhéhe. So hat 3U einen Kassenbestand von etwa 190 Mio. Euro und halt Gold im
Gegenwert von rund 3 Mio. Euro. Unter Berlicksichtigung zinstragender Finanz-
verbindlichkeiten i.H.v. 20 Mio. Euro lag die Nettoliquiditat je Aktie zum Jahresende 2022
u.E. bei 4,73 Euro. Dadurch verbleiben auch nach der angekiindigten Ausschiittung von 3,20
Euro je Aktie (Dividendenrendite: 63%) bzw. in Summe 117 Mio. Euro weitere ca. 70 Mio.
Euro fur anorganisches Wachstum. Derzeit prift 3U laut Vorstand insbesondere den Zukauf
von Unternehmen oder Kundenstdmmen in den bestehenden Segmenten SHK und ITK.

Das verbliebene operative Geschaft besteht aus drei unkorrelierten, weitgehend
konjunkturunabhdngigen Geschiftsbereichen mit geringem Investitionsbedarf. Im ITK-
Segment profitiert der IT-Bereich von einer anhaltenden Digitalisierung sowie dem Trend
zum Cloud Computing. Der TK-Bereich sieht sich hingegen zwar einer (ibergeordnet
abschwachenden Nachfrage ausgesetzt, ermdglicht in der Run-Off-Phase infolge seiner
guten Marktposition dennoch hochmargige Cashflows. Das Segment Erneuerbare Energien
umfasst drei Wind- sowie einen Solarpark und profitiert von jlingst abgeschlossenen PPAs
zu attraktiven Konditionen sowie gestiegenen Strompreisen am Spotmarkt. Die im
Geschaftsbereich SHK (organische Umsatz-CAGR 2018 bis 2022e: 12,4%) enthaltene E-
Commerce-Tochter Selfio sollte an einer anhaltend positiven Marktentwicklung
partizipieren und mittelfristig im Zuge einer starkeren Profitabilitdtsfokussierung
Skaleneffekte realisieren. Im Status Quo beziffern wir den Free Cashflow des Konzerns fiir
das laufende Jahr auf 2,5 Mio. Euro. Zusatzliches Potenzial ergibt sich i.W. durch drei
strategische Initiativen, die im Repowering bestehender Windparks, in dem Ausbau des
Managed Services-Geschéfts und in der Einflihrung neuer Produkte des Online-Handels (u.a.
innovative Heizzentralen) bestehen.

Bewertungstechnisch reflektiert der aktuelle Kurs nur einen Aufschlag von 0,35 Euro je Aktie
zur Nettoliquiditat. Dagegen beziffert unsere DCF-Bewertung den Equity Value auf 0,76 Euro
je Aktie. Daruber hinaus erhalten Investoren eine Realoption in Bezug auf eine Reallokation
des Ubrigen Kassenbestands. Da das Management insbesondere mit der weclapp-
VerauRerung gezeigt hat, dass es sowohl Unternehmen operativ entwickeln als auch selbst
in unvorteilhaften Marktphasen zu attraktiven Konditionen verdaufRern kann, gehen wir auch
zukilinftig von einer wertschopfenden Kapitalallokation aus.

Fazit: Die 3U-Aktie bietet Investoren derzeit die spannende Gelegenheit, ein profitables
Unternehmen nur 7% (iber seiner Nettoliquiditdt zu erwerben und von weiteren M&A-
Transaktionen des erfahrenen Managements zu profitieren. Wir nehmen die 3U HOLDING
AG mit einer Kaufempfehlung sowie einem Kursziel von 5,50 Euro in unsere Coverage auf.

Geschaftsjahresende: 31.12. 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Umsatz 55,9 63,0 54,4 56,3 56,3
Veranderung yoy -8,4% 12,6% -13,6% 3,5% 0,0%
EBITDA 11,3 166,0 5,4 5,3 51
EBIT 6,8 161,7 2,2 2,1 1,9
Jahresliberschuss 2,9 159,0 2,1 1,6 1,5
Rohertragsmarge 52,5% 52,7% 35,0% 32,9% 32,4%
EBITDA-Marge 20,1% 263,5% 9,9% 9,5% 9,0%
EBIT-Marge 12,1% 256,7% 4,0% 3,8% 3,3%
Net Debt 23,6 -170,2 -56,7 -58,4 -61,0
Net Debt/EBITDA 2,1 -1,0 -10,6 -10,9 -12,0
ROCE 10,2% 252,7% 5,2% 5,3% 4,8%
EPS 0,08 4,44 0,06 0,04 0,04
FCF je Aktie -0,43 0,27 0,10 0,08 0,09
Dividende 0,05 3,20 0,03 0,02 0,02
Dividendenrendite 1,0% 63,0% 0,6% 0,4% 0,4%
EV/Umsatz 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
EV/EBITDA 1,4 0,1 3,0 3,0 3,1
EV/EBIT 2,3 0,1 7,4 7,4 8,5
KGV 63,5 1,1 84,7 127,0 127,0
KBV 3,4 0,9 1,9 1,9 1,9

Quelle: Unternehmen, Montega, Capital IQ Angaben in Mio. EUR, EPSin EUR Kurs: 5,08
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INVESTMENT CASE

Die 3U HOLDING AG ist eine deutsche Beteiligungsgesellschaft, die sich zurzeit auf
Investments in den Bereichen Erneuerbare Energien, Informations- und
Telekommunikationstechnik (ITK) sowie dem Online-Handel spezialisiert. Hierbei verfolgt
3U einen langfristigen Investmentansatz und tritt als Mehrheits- bzw. Alleineigentimer auf.
Daneben nimmt 3U Chancen im Immobiliensektor wahr und agierte hier in der
Vergangenheit unter anderem als Projektentwickler. GemaR der aktuellen Zielmarkte
gliedert das Unternehmen seine Geschaftstatigkeit in drei Segmente. Da mit der weclapp SE
zum 30.09.2022 ein tragender Bereich des ITK-Segments verduRert und entkonsolidiert
wurde (Umsatz 9M/22: 12,5 Mio. Euro), werden die Erldsanteile nachfolgend auf Basis
unserer Prognosen 2022e exklusive der abgegebenen Einheit bzw. ,Pro-Forma“ dargestellt.

1) Segment Informations- und Telekommunikationstechnik (Pro-Forma-Umsatzanteil
2022 MONe: 23%)

Das ITK-Segment untergliedert sich wiederum in die folgenden vier Bereiche:

- Data Center Services & Operation (MONe: ~12% des Segmentumsatzes): Das IT-
Geschaft basiert auf drei unternehmenseigenen Rechenzentren in Marburg, Berlin und
Hannover, die insgesamt Uber eine Nutzfliche von 910m? und eine Leistung von 950kW
verfugen. Hierbei stellt 3U Unternehmenskunden entweder die vollstindige IT-
Infrastruktur (,Infrastructure-as-a-Service”) oder lediglich die Rechenzentrumsflachen
(,Colocation”) gegen eine Miete zwecks Aufstellung kundeneigener Server zur
Verfugung. Erganzend bietet die Gesellschaft den Betrieb von IT-Landschaften
(,Managed Services“) mit einem strategischen Fokus auf B2B-Kunden mit bis zu 100
Arbeitsplatzen an. Letztere weisen aktuell zwar noch eine untergeordnete
wirtschaftliche Bedeutung auf, sollen jedoch zukiinftig als neuer Fokusbereich splirbare
Umsatz- und Ergebnisbeitrage liefern.

- Voice Retail (MONe: ~15% des Segmentumsatzes): Diese Einheit biindelt samtliche
Telefonie-Dienstleistungen fiir Endkunden (B2C). Dazu zahlen primér Call-by-Call- bzw.
Preselection-Gesprache, die glinstige, anbieterunabhangige Verbindungen darstellen.
So koénnen Call-by-Call-Verbindungen insbesondere bei internationalen Telefonaten
eine deutliche Kostenersparnis bieten. Die Fortflihrung des Geschéaftsbereichs Voice
Retail ist dabei insbesondere von einer Vereinbarung zwischen den
Telekommunikationsverbanden VATM bzw. DVTM und der Deutschen Telekom
abhangig. Denn wurden die anbieterunabhangigen Call-by-Call-Tarife 1998 im Zuge der
Liberalisierung des Telekommunikationssektors zwecks Schaffung von Wettbewerb
gegeniber der Deutschen Telekom eingefiihrt, entfiel die regulatorische Grundlage
bereits Ende 2019. Somit ist die Deutsche Telekom nicht mehr gesetzlich verpflichtet,
seinen Kunden externe Call-by-Call- und Preselection-Gesprache zu ermdoglichen.
Durch eine 2022 erfolgte, zweijdhrige Vertragsverlangerung kann die 3U ihre
Dienstleistungen vorbehaltlich weiterer Prolongationen jedoch noch bis mindestens
Ende 2024 fortfihren.

- Voice Business (MONe: ~64% des Segmentumsatzes): Der grofRte Umsatzbeitrag des
ITK-Segments wird im Bereich der Internet-Telefonie mit Geschaftskunden erzielt, zu
denen Uberwiegend andere Telekommunikationsdienstleister gehoren. Hier fungiert
3U u.a. als Teilnehmer- und Verbindungsnetzbetreiber und verfigt Gber ein eigenes
internetbasiertes Telefonnetz (sog. Next Generation Network). Die Kerndienstleistung
besteht in der Terminierung von Anrufen, welche immer dann benétigt wird, wenn sich
die Gesprachsteilnehmer in unterschiedlichen Netzen befinden. Vereinfacht
ausgedrickt ist 3U somit als Intermedidr tatig, der ein netzibergreifendes
Telefongesprach ermdglicht. Dabei deckt das Leistungsangebot Fest- und Mobilnetze,
internationale Verbindungen, Sonder- bzw. Serviceleitungen sowie eine Vielzahl
sonstiger Mehrwertdienste ab.

- IT-Lizenzhandel (MONe: ~9% der Segmentumsatzes): Erginzend tritt das
Unternehmen in geringem Umfang als Vertriebspartner von IT-Software auf. Hierbei
fokussiert sich 3U gegenwartig ausschlieBlich auf die Dokumentenmanagement-
software Litera in der DACH- bzw. EMEA-Region.
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2) Segment Erneuerbare Energien (Pro-Forma-Umsatzanteil 2022 MONe: 16%)

Das Geschéftsfeld Erneuerbare Energien umfasst derzeit drei zugekaufte Windparks sowie
einen selbstentwickelten Solarpark. Des Weiteren verfligt 3U durch einen 2014 erworbenen
Windparkprojektentwickler tber eine Pipeline von weiteren vier Projekten in Brandenburg.

- Windpark Langendorf (Nennleistung 22,5 MW): Der in 2014 fiir ca. 12,2 Mio. Euro
erworbene Windpark wurde 2001 in Betrieb genommen und verfiigte bis 2021 Gber
eine fixe EEG-Vergltung. Gegenwartig verkauft 3U die Stromertrédge (ca. 36.000 MWh
p.a.) am Spotmarkt, sodass die erzielten Umséatze der Volatilitdt der Strompreise
unterliegen. Aufgrund des fortgeschrittenen Anlagenalters hat das Unternehmen
bereits im August 2022 einen Antrag auf umfassende Repowering-MaRnahmen
gestellt, die den partiellen Riickbau der derzeitigen Windrader und die anschlieRende
Errichtung von modernen, leistungsstarkeren Anlagen vorsehen. So soll sich die
Nennleistung im Zuge des Projekts auf 43,0 MW knapp verdoppeln, die Stromertrage
nahezu verdreifachen. 3U verantwortet hierbei samtliche Entwicklungstatigkeiten und
rechnet in Q2/23 mit der Bewilligung des Repowering-Antrags.

- Windpark Klostermoor (Nennleistung 6,0 MW): Im Jahr 2018 erwarb 3U fiir rund 0,83
Mio. Euro 100% der Anteile am Windpark Klostermoor, der einen jahrlichen
Stromertrag von 8.200 bis 8.500 MWh generiert. Die 1999 errichteten Anlagen
verfugten lediglich bis Ende 2020 Uber eine garantierte EEG-Einspeisevergitung, wobei
3U durch den Abschluss eines PPAs (Power Purchase Agreements) weiterhin fixe
Abnahmepreise erzielen kann. Der Vertrag weist nach Unternehmensangaben eine
Laufzeit bis Ende 2023 auf. Da die Windkraftanlagen laut Vorstand langstens bis Ende
2027 betrieben werden kénnen, priift 3U derzeit die Machbar- bzw. Wirtschaftlichkeit
von Repowering-Malnahmen.

- Windpark Roge (Nennleistung 14,4 MW): Ende 2019 erwarb 3U fiir 1,5 Mio. Euro einen
knappen Mehrheitsanteil am Windpark Roge (50,09%). Die in 2000/2001 errichteten
Anlagen erzeugen durchschnittlich rund 20.000 MWh p.a., die bis Ende 2023 zu
gesicherten Konditionen via PPA verkauft werden. Auch anschlieRend sollen die
Stromertrage vorzugsweise (iber ein PPA abgesetzt werden. Da der Windpark Roge
ebenfalls langstens bis 2027 betrieben werden kann, prift 3U an diesem Standort
Repowering-Malinahmen.

- Solarpark Adelebsen (Nennleistung 10,1 MW): Der selbstentwickelte Solarpark
Adelebsen wurde im Jahr 2012 an das Netz angeschlossen. Der produzierte Strom wird
hierbei bis Ende 2032 Uber die gesetzliche Einspeiseverglitung abgesetzt, die bei rund
200,00 Euro pro MWh liegt.

3) Segment Sanitdr-, Heizungs- und Klimatechnik (Pro-Forma-Umsatzanteil 2022 MONe:
61%)

Das umsatzstarkste Segment des Konzerns stellt die Sanitar-, Heizungs- und Klimatechnik
(SHK) dar und umfasst primar den B2C Onlineshop Selfio (~80% der Segmentumsatze) und
den GroRhandel PELIA Gebaudesysteme (~20% der Segmentumsatze). Samtliche
logistischen Prozesse werden hierbei intern von der PELIA erbracht und durch das
konzerneigene Distributionszentrum gesteuert. Zudem ist die Gesellschaft fir die noch
geringfligige Produktion der Eigenmarkenartikel zustandig. Der kommerzielle Schwerpunkt
des Onlineshops liegt im Vertrieb von komplexen Produkten wie FuRbodenheizungen,
solarthermischen Anlagen, Liftungs- und Wasseraufbereitungsanlagen sowie Pump- und
Rohrsystemen fremder bzw. eigener Marken (darunter z.B. Buderus, Grundfos, Viessmann,
Wolf). Zielgruppe von Selfio sind primar Heimwerker und Selberbauer (DIY), die bei der
Montage auf umfangreiche Hilfestellungen in Form von Videos und Anleitungen angewiesen
sind bzw. sich diese explizit wiinschen. Zu diesem Zweck hat 3U bereits 2018 ein
Einfamilienhaus erworben, in welchem zahlreiche der angebotenen Produkte exemplarisch
vor laufender Kamera eingebaut werden.

Regional betrachtet fokussiert sich 3U zwar primar auf den deutschen Markt, erzielte jedoch
in der Vergangenheit ca. 10% seiner Konzernerldse im Ausland. Die wesentlichen
Absatzmarkte stellen hierbei Osterreich und die Schweiz dar, auf die bereits mehr als die
Halfte der auslandischen Erlése entfallen. Die Ubrigen Umsdtze werden ebenfalls
groRtenteils in europadischen Nachbarldandern erwirtschaftet.
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Ergebnisbeitrage der einzelnen Konzernsegmente

Waihrend das SHK-Segment somit umsatzseitig am bedeutendsten ist, werden positive
Beitrdge zum Konzern-EBIT gegenwartig lediglich in den beiden anderen
Geschaftsbereichen erwirtschaftet. Diese Disproportionalitat ist in den zwei nachfolgenden
Abbildungen dargestellt. Angesichts der niedrigen Zinsaufwendungen (2022 MONe: ca. 0,5
Mio. Euro) haben wir gewinnseitig auf die erwarteten EBIT-Beitrdge abgestellt. Um ein
moglichst aussagekraftiges Bild der gegenwartigen Ertragslage zu skizzieren, wurde die
Bottom-Line um eine Sonderabschreibung auf Windpark-Entwicklungsprojekte sowie um
Aufwendungen bereinigt, die im Zuge der weclapp-VerduRerung angefallen sind (u.a.
Beraterkosten und Erfolgsboni). Die Holdingkosten setzen sich insbesondere aus
Personalkosten zusammen.

Pro-Forma-Umsatzsplit 2022e nach Segmenten Bereinigtes EBIT 2022e aus fortgefiihrten Geschiftsbereichen

(in Mio. Euro) (in Mio. Euro)

Informations- und
Telekommunikationstechnik

11,5 -0,6
Sanitar-, Heizungs-
und Klimatechnik
2,5
31,0 3,0
Erneuerbare Energien ’
8,0
Informations- und Erneuerbare Sanitar-, Bereinigte Bereinigtes EBIT
Telekommunikations- Energien Heizungs- und Holdingkosten 2022e
technik Klimatechnik

Quelle: Montega

Diversifizierte Geschaftstatigkeit in unkorrelierten Markten

Infolge des zurzeit dreigliedrigen Geschaftsmodells bewegt sich 3U in unterschiedlichen
Branchen. Diese unterliegen duRerst divergierenden Treibern und Einfllssen.

Im Geschéftsbereich ITK profitiert 3U in seinem IT-Geschéft (Sub-Segment Data Center
Services & Operation) von der anhaltenden Digitalisierung sowie dem Trend zum Cloud
Computing. So wird der deutsche IT-Services-Markt in diesem Jahr voraussichtlich um 4,6%
yoy auf 47,8 Mrd. Euro zulegen und damit das durchschnittliche Wachstum der letzten fiinf
Jahre Ubertreffen (CAGR 2017 bis 2022: 3,2%). Angesichts der stabilen, historischen
Marktentwicklung gehen wir auch zukinftig von vergleichbaren Wachstumsraten im
mittleren einstelligen Prozentbereich aus.

Montega AG — Equity Research 5
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Entwicklung des deutschen IT-Services-Marktes

(in Mrd. Euro)
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Quelle: Bitkom

Dementgegen sieht sich 3U im Telekommunikationsgeschaft (v.a. Voice Retail) einer
Ubergeordnet abschwadchenden Nachfrage ausgesetzt. Hierbei ist insbesondere der Bereich
betroffen, der Privatkunden mittels Call-by-Call- und Preselection-Telefonverbindungen im
In- und Ausland bereitstellt, die glinstiger sind, als die alternativen Tarife der Deutschen
Telekom. Zwar konnten sowohl 3U als auch der Gesamtmarkt in den stark von Corona
gepragten Jahren 2020 und 2021 steigende Umsatze und vermittelte Sprachminuten infolge
der anhaltenden Isolation und eingeschrankten Kontaktmoglichkeiten verzeichnen, der
langfristige Abwartstrend sollte sich u.E. jedoch angesichts zahlreicher kostenloser
Alternativen (z.B. FaceTime, Whatsapp Calls) weiter fortsetzen. GemaR einem Bericht der
Bundesnetzagentur belief sich der Anteil der auf Preselection und Call-by-Call entfallenden
Gesprachsminuten in 2021 auf ca. 4% der gesamten Sprachminuten der Wettbewerber der
Deutschen Telekom. Erschwerend wirkt sich auch der anhaltende Preisverfall im Bereich
Telefonie sowie der Trend zu Handyvertrdgen aus, die neben mobilem Datenvolumen
ebenso eine inlandische Telefonie-Flatrate beinhalten. Somit ist u.E. davon auszugehen,
dass das Marktvolumen in 2023 und 2024 auf das Vor-Corona-Niveau zurtickgehen wird. Die
nachstehende Grafik stellt das entsprechende Marktvolumen der Mehrwertdienste dar und
umfasst ebenso Call-by-Call- und Preselection-Leistungen, die im zuvor beschriebenen
Bereich Voice Retail gebiindelt sind.

Umsatzentwicklung im deutschen Mehrwertdienst-Markt

(in Mio. Euro)
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Eine &dhnliche Entwicklung ist im ITK-Bereich Voice Business zu beobachten, da das
Marktvolumen auch hier u.a. von der Anzahl der Sprachminuten abhangt. Diese waren in
den Corona-Jahren stark erhoht, weil viele Menschen aufgrund der Isolation ihre sozialen
Kontakte vermehrt Giber Telefonate pflegten. Zwar ist nach ersten Prognosen auch fir das
Jahr 2022 ein leicht steigendes Volumen zu erkennen, dieses sollte sich u.E. jedoch
mittelfristig auf Hohe des Vor-Corona-Niveaus normalisieren. Aufgrund der Fokussierung
auf die Anrufterminierung wird sich 3U u.E. in diesem Bereich der rickldufigen
Marktentwicklung weitestgehend entziehen kdnnen. Die nachfolgende Abbildung zeigt die
Entwicklung der Sprachminuten in Deutschland.

Anzahl der Sprachminuten in Deutschland
(in Mio. Minuten pro Tag)
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mmmm Anzahl Sprachminuten in Deutschland @ \\/achstum

Quelle: VATM

Im Geschéaftsbereich Erneuerbare Energien profitiert 3U von der seit Jahren steigenden
Nachfrage nach regenerativem, griinem Strom, was nicht zuletzt auf den starken politischen
Ruckenwind sowie die ehrgeizigen staatlichen Klimaziele zuriickzufiihren ist. So wuchs die
installierte Nennleistung regenerativer Energiequellen in Deutschland im Zeitraum 2017 bis
2021 jahrlich um 5,5%, die PV-Leistung um durchschnittlich 8,9% und die Onshore-
Windkraftleistung um 2,8%.

Entwicklung der installierten Leistung von Photovoltaik und Onshore-
Windkraftanlagen in Deutschland

(in GW)
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Quelle: Bundesministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz
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Auch zukinftig ist von einer stetigen Steigerung der Gesamtkapazitaten auszugehen, wobei
sich die Dynamik insgesamt beschleunigen und der Gleichlauf von Solar und Onshore-
Windkraft zugunsten Ersterer auflésen sollte (vgl. nachstehende Abbildung). So sieht das
jungst novellierte EEG u.a. eine Verdopplung der regenerativen Erzeugungskapazitaten bis
2030 vor, um den Anteil von erneuerbarem Strom am Gesamtverbrauch auf 80% zu steigern
(2021: 41,0%). Um die notwendigen Voraussetzungen fur das Wachstum zu schaffen,
wurden weitere gesetzliche Rahmenbedingungen initiiert (z.B. das im Februar 2023 in Kraft
getretene ,Wind-an-Land-Gesetz“). Dieses sieht eine verbindliche Erhohung der fir
Windkraftanlagen zur Verfligung stehenden Flachen vonseiten aller Bundeslander vor.
GemalRk dem Gesetz soll sich der betreffende Anteil auf Bundesebene von derzeit 0,8% bis
2027 auf 1,4% und bis 2032 auf 2,0% der Landflache erhéhen. Um die definierten Ziele zu
erreichen, hat das Ministerium flir Wirtschaft und Klimaschutz ferner sogenannte
Ausbaupfade definiert, welche die geplante Steigerung der Kapazitaten skizzieren. In der
nachfolgenden Grafik sind die entsprechenden Kapazitatsplanungen fuir Photovoltaik- und
Onshore-Windkraftanlagen bis 2030 dargestellt.

Geplanter Kapazitdatsausbau von Windkraft- und PV-Anlagen in
Deutschland
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Quelle: Bundesministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz

Da sich 3U gegenwartig im Priifungsprozess moglicher Repowering-MaRnahmen an den
Windparkstandorten Roge und Klostermoor befindet, sollte das Unternehmen auch von der
regulatorisch angestrebten und teils bereits verankerten Priorisierung von Repowering-
MaRnahmen Riickenwind erfahren.

Im SHK-Segment bewegt sich 3U tGbergeordnet auf dem Markt des Online-Handels. Hierbei
profitierte das Unternehmen wahrend der Corona-Pandemie einerseits von zeitweiligen
Lockdowns und andererseits von einem verdnderten Konsumentenverhalten hin zu
vermehrt digitalen Kaufen. So konnte der E-Commerce-Umsatz in Deutschland im Jahr 2020
um 14,7% yoy und in 2021 um 19,0% yoy zulegen, bevor die Online-Handelsumsatze in 2022
u.a. infolge hoher Inflation, einer eingetribten Konsumentenstimmung und
Lieferkettenverwerfungen erstmals im Betrachtungszeitraum sanken (-8,8% yoy).
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Entwicklung des E-Commerce-Umsatzesin Deutschland

(in Mrd. Euro)
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Neben der Gesamtmarktentwicklung des Online-Handels erhebt der Bundesverband E-
Commerce und Versandhandel Deutschland (bevh) ebenso Marktvolumina und
Wachstumsraten von Sub-Segmenten. Hierbei fallt Selfio in die Kategorie ,,DIY und Blumen®,
deren historische Entwicklung seit 2015 mit einer durchschnittlichen Wachstumsrate von
11,8% die Dynamik des gesamten E-Commerce-Marktes (CAGR 2015-2022e: 9,8%)
Ubertrifft.

Entwicklung des deutschen DIY- und Blumen-E-Commerce-Marktes

(in Mrd. Euro)
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Trotz des jungsten Erlosriickgangs im Online-Handel bescheinigen fiihrende
Marktforschungsunternehmen der gesamten Branche mittelfristig fortwdhrend hohe
Wachstumschancen. GemaR einer aktuellen Studie von ecommerceDB wird der deutsche E-
Commerce-Umsatz von 2023 bis 2027 jahrlich um durchschnittlich 8,6% steigen.

Selbige Studie prognostiziert auch fiir das Sub-Segment ,,DIY, Spielzeug und Hobby“, das fiir
3Us Online-Handel Selfio am aussagekraftigsten erscheint, eine attraktive, aber leicht
niedrigere durchschnittliche Wachstumsrate in Hohe von 7,8% p.a. bis 2027.

Intensiver Wettbewerb in fragmentierten Branchen

Samtliche von 3U adressierte Markte sehen sich u.E. einer hohen Wettbewerbsintensitat
gegeniiber, zumal die Gesellschaft in vielen Geschaftsbereichen als Anbieter von
,Commodities” bzw. mit einem weitgehend homogenen Leistungsangebot zu seinen
Konkurrenten auftritt. Daher untersuchen wir im Folgenden auch die strategische
Abgrenzung der Sub-Segmente innerhalb ihres Marktsegments.
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- Data Center Services & Operation (ITK): Die Markte fiir Managed Services und
Rechenzentrumsdienstleistungen sind duBerst fragmentiert und zeichnen sich durch
eine hohe Wettbewerbsintensitdat aus. So werden gemdl einer von Bitkom
verdffentlichten Studie deutschlandweit ca. 3.000 Rechenzentren mit einer Kapazitat
von Uber 40 Kilowatt sowie rund 47.000 kleinere Serverrdume bzw. einzelne
Serverschranke betrieben. Aufgrund ihrer deutlich starkeren Leistung stehen diese
zwar nur fir 6% der Einrichtungen aber fiir knapp 50% der hierzulande installierten
MW-Kapazitat.

Leistungsentwicklung der Rechenzentren in Deutschland
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Mit einer kumulierten Rechenleistung von 0,95 Megawatt zdhlen die drei
Rechenzentren 3Us zu den mittelgroRen Einrichtungen, die von der oben dargestellten
Kapazitatsverlagerung von kleinen hin zu (mittel)groRen Datenzentren profitieren.
Ferner sollten auch diverse Sicherheitszertifizierungen und der deutsche Standort zu
einer anhaltend hohen Attraktivitat der Rechenzentrumsdienstleistungen beitragen.

- Voice Retail & Voice Business (ITK): Im Telekommunikationsbereich konkurriert 3U mit
einer Vielzahl anderer TK-Gesellschaften bzw. Netzbetreibern. So steht das
Unternehmen im Sub-Segment Voice Retail mit (ber 90 anderen Anbietern im
Wettbewerb. Auch im Geschéftsbereich Voice Business konkurriert 3U mit einer Reihe
von Anbietern, darunter Plusnet, colt oder 1&1 Versatel. Dabei besteht der wesentliche
Wettbewerbsvorteil nach Aussagen des Unternehmens im hochqualitativen Next
Generation Network. So soll 3U nach der Deutschen Telekom tiber das deutschlandweit
beste Netz verfligen, welches nachweislich von namhaften inldandischen und
internationalen Telekommunikationsunternehmen genutzt wird. Ferner tragt der
effiziente und minutengenaue Abrechnungsprozess laut 3U zu einer exakten
Leistungserfassung und einer hohen Kundenzufriedenheit und -treue bei. Externe
Markt- und Wettbewerbsstudien oder detaillierte Anbietervergleiche liegen fir die
beiden Sub-Segmente nicht vor.

- Segment Erneuerbare Energien: Der Markt fur die Erzeugung regenerativen Stroms ist
ebenfalls stark fragmentiert. So waren nach Angaben des statistischen Bundesamtes
bzw. dem Bundesverband fiir Windenergie Ende 2022 mehr als 2,2 Millionen
Photovoltaik- und tber 28.400 Onshore-Windkraftanlagen in Deutschland installiert.
Wahrend der Anlagenbetrieb u.E. vergleichsweise geringe Einstiegsbarrieren und
Differenzierungsmoglichkeiten fir die Erzeuger aufweist, kdnnen Unternehmen in der
Projektentwicklung durch Prozess-Know-how und Netzwerke Gber
Wettbewerbsvorteile verfiigen. So hat 3U in der Vergangenheit bereits Wind- und
Solarparks entwickelt und gewinnbringend verduRert sowie in der Fokusregion
Brandenburg (vier Projekte) regionale Netzwerke aufgebaut und mehrere attraktive
PPA-Vertrage verhandelt.

Montega AG — Equity Research 10
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- Segment SHK bzw. Online-Handel: Im Geschéaftsbereich Sanitar-, Heizungs- und
Klimatechnik konkurriert 3U mit seinem reinen E-Commerce-Anbieter Selfio primar mit
mehr als einem Dutzend anderer Online-Wettbewerber, die eine vergleichbare
Nischenpositionierung aufweisen. Fir grofle Baumarktketten ist der Markt dieser
hochkomplexen Produkte dagegen vergleichsweise unattraktiv, da der Online-Vertrieb
solcher Artikel an Endverbraucher einen deutlich hoheren Informations- bzw.
Erklarungsbedarf erfordert. Zu den relevanten Wettbewerbern zdhlen wir u.a.
Heizungsdiscount24, unidomo, heizung-billiger, waerme24, eheizung24, heima24 und
MeinHausShop. Zwar ist eine Differenzierung grundsatzlich nur eingeschrankt moglich,
u.E. sticht Selfio jedoch gegentiber den Wettbewerbern durch sein sehr gutes Preis-
Leistungs-Niveau hervor. Hierzu tragt nicht nur die Positionierung als Preisfihrer,
sondern auch das umfangreiche und in der Form im deutschsprachigen Raum
einzigartige Informationsangebot bei. Infolgedessen sollte Selfio unserer Ansicht nach
signifikant von der anhaltend positiven Marktentwicklung partizipieren. Jedoch wirkte
die Preisflihrerschaft in jlingerer Vergangenheit entsprechend margenbelastend, was
im Finanzteil ndher beleuchtet wird.

Mittelfristig leicht steigende organische Konzernumsatzentwicklung zu erwarten

In den letzten funf Jahren war die Umsatzentwicklung 3Us durch zahlreiche Ver- und
Zukaufe gepragt sowie in allen Segmenten positiv durch verschiedene Corona-Effekte
beeinflusst. Insgesamt verbuchte das Unternehmen gemaR den vorldufigen Geschéaftszahlen
im abgelaufenen Jahr 2022 einen Umsatz von 63,0 Mio. Euro und erzielte somit im Zeitraum
2017 bis 2022 ein durchschnittliches Erléswachstum von 6,1% p.a. (2017: 46,9 Mio. Euro).

Grundsatzlich ist der Top-Line-Entwicklung des Gesamtkonzerns aufgrund der stark
diversifizierten Geschéftstatigkeit jedoch nur eine untergeordnete Bedeutung beizumessen.
Bei Bereinigung der weclapp-Umsatze wird ersichtlich, dass das SHK-Segment den
wachstumsstarksten Bereich des Konzerns darstellt, in jlingerer Vergangenheit jedoch noch
Verluste bzw. geringe Margen erwirtschaftete, wodurch die Erlésentwicklung 3Us u.E.
weiter an Aussagekraft hinsichtlich der wirtschaftlichen Verfassung des Konzerns verliert.
Im Folgenden werden neben dem Konzernumsatz die historischen Segmenterlose
dargestellt. Hierbei ist zu erkennen, dass das Wachstum von 2018 bis 2020 tiberwiegend
auf das SHK-Segment zurlickzufihren war, in 2021 jedoch einen Uberproportionalen
Einbruch von 19,6% erfuhr. Dadurch stellt das ITK-Segment in der zuriickliegenden
Funfjahresperiode (2018 bis 2022e) zumindest inkl. der zuletzt verduRerten weclapp SE den
grofRten und bestandigsten Wachstumstreiber dar.

Historische Konzernumsatzentwicklung
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Infolge einer Vielzahl von M&A-Transaktionen (z.B. weclapp-Verkauf im ITK-Segment,
ClimalLevel-Verkauf im SHK-Segment) stellt die historische Umsatzentwicklung der beiden
Bereiche keine geeignete Grundlage fiir zuklnftige Prognosen dar. Daher wird im Folgenden
zusatzlich die rein organische Entwicklung der beiden Segmente in der heutigen
Zusammensetzung retrospektiv untersucht. Fir das Segment Erneuerbare Energien
erscheint dieses Vorgehen u.E. nicht sinnvoll, da die Top-Line ausschlieflich durch
schwankende Absatzpreise bzw. Witterungsbedingungen variiert und somit im engeren
Sinne kein klassisches, organisches Wachstum hergibt. Auf Basis dieser Analyse weist die
Konzern-Top-Line eine signifikant geringere Volatilitat auf. Ebenso wird ersichtlich, dass die
starke Wachstumsdynamik im SHK-Bereich 2021 v.a. durch den Verkauf der ClimalLevel-
Beteiligung negativ beeinflusst wurde. So hat Selfio 2021 lediglich einen Erlésriickgang um
8,8% verzeichnet (ggl. berichtetem Segmentumsatzriickgang von 19,6%), wahrend PELIA
seine Umsatze von 2,6 Mio. Euro um rund 108% auf 5,4 Mio. Euro steigern konnte. Das ITK-
Segment verzeichnete hingegen lediglich eine Ubergeordnet stabile bis leicht riickldufige
Erlossteigerung.

Historische Umsatzentwicklung ausgewahlter Geschaftsbereiche in
ihrer heutigen Zusammensetzung

(in Mio. Euro)
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Zukiinftig rechnen wir in den bestehenden Geschaftsbereichen auf Basis ihres heutigen
operativen Geschafts mit folgenden Entwicklungen:

- ITK-Segment: Im Sub-Segment Data Center Services & Operation erwarten wir in 2023
einen Umsatzanstieg von 10%, wodurch sich die Auslastung der Rechenzentren von
74% auf ein Niveau von knapp 90% erhéhen wird. Ab 2024 sollte das Erléswachstum
u.E. Gberwiegend aus Preiserh6hungen resultieren. Darliber hinaus konsolidieren wir
in diesem Teilbereich die aktuell auf Konzernebene noch unwesentlichen und von der
Rechenzentrumsauslastung unabhdngigen Umsdtze aus dem Managed Services-
Geschaft. In den Folgejahren 2024 und 2025 planen wir mit Wachstumsraten von 5%
bzw. 3% yoy. Der Teilbereich Voice Retail sollte sich in 2023 und 2024 nach den
aulergewohnlich starken ,Corona-Jahren” normalisieren und dementsprechend leicht
rucklaufige Umsatze (jeweils -5,0% p.a.) erwirtschaften. Da das Geschaft auf einem
Rahmenvertrag zwischen der Deutschen Telekom und dem Branchenverband VATM
bzw. DVTM basiert, welcher Ende 2024 auslduft und dessen Verlangerung ungewiss ist,
haben wir aus Vorsichtsgriinden ab 2025 keine weiteren Erlése geplant. Im Sub-
Segment Voice Business gehen wir dagegen kurz- bis mittelfristig von
Marktanteilsgewinnen und leicht steigenden Umsatzen aus (+2,0% p.a.), was nicht
zuletzt auf das technologisch fortschrittliche Next Generation Network zurtickzufiihren
ist. Auch der Lizenzhandel wird sich u.E. aufgrund der fortschreitenden Digitalisierung
der Dokumentenverarbeitung weiter positiv mit einem jahrlichen Wachstum von 5,0%
entwickeln.

12
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Erneuerbare Energien-Segment: Die Vergiitung des Solarstroms erfolgt Gberwiegend
auf Basis des EEG-Tarifs, sodass sich laut Unternehmen mittelfristig weitgehend
konstante Umsétze von 2,0 Mio. Euro p.a. ergeben sollten. Die Windparks Roge und
Klostermoor (ca. 28.000 MWh p.a. zu 117,00 Euro/MWh) weisen durch die
geschlossenen PPAs bis Ende 2023 vertraglich gesicherte Umsétze auf, wohingegen die
Erlose des groRten Windparks Langendorf (ca. 36.000 MW) von den am Spotmarkt
erzielbaren Preisen abhangen. Fiir 2023 planen wir mit durchschnittlichen Spotpreisen
von 100,00 Euro pro MWh und avisieren mittelfristig eine partielle Normalisierung des
Preisniveaus, sodass wir in 2024 mit einem durchschnittlichen Erlés von 80,00 Euro pro
MWh und in den Folgejahren mit 70,00 Euro pro MWh rechnen. Da die drei
betriebenen Windparks nach derzeitigen Einschdtzungen des Managements lediglich
eine Restlebensdauer bis Ende 2027 aufweisen, modellieren wir keine Umsatzerl6se
der betreffenden Anlagen nach dieser Mittelfristperiode. Ebenso bilden unsere
Planungen keine durch das Repowering implizierten Zusatzerlose des Windparks
Langendorf ab, da erforderliche Genehmigungen laut Vorstand noch ausstehend sind.

SHK-Segment: Aufgrund der hohen Energiepreise, des bundesweit groRen
Renovierungsbedarfes vieler alterer Gebdude sowie des starken politischen
Rlckenwinds in Bezug auf Energie- und Wassereffizienz rechnen wir in 2023 und 2024
mit einer Erlossteigerung von jeweils 10% und ab 2025 im Zuge einer starkeren
Profitabilitatsfokussierung mit 5% jahrlichem Wachstum. Hierzu sollte nicht nur die
Weitergabe von Preiserh6hungen, sondern ebenso eine Steigerung der Absatzmenge
und eine kontinuierliche Erweiterung der Produktpalette beitragen. Zusatzliches
Umsatzpotenzial bietet laut Unternehmen die Markteinfiihrung von neuartigen
Heizzentralen. Dabei avisiert 3U auch den Aufbau von Montageteams und somit eine
Erweiterung der Wertschopfungskette. Da sich das Unternehmen derweil noch in der
Planungsphase des Projekts befindet, haben wir noch keine zusatzlichen Erlosbeitrage
in unserer Planung bericksichtigt.

Insgesamt ergibt sich auf Basis der zuvor skizzierten Annahmen die in der nachfolgenden
Abbildung dargestellte Umsatzentwicklung. 3U hat Mitte Marz die Konzernplanung 2023
veroffentlicht und strebt im laufenden Jahr Umsatzerlose von 55,0 bis 60,0 Mio. Euro an. Da
das Unternehmen im ITK-Bereich ebenfalls einen ,Umsatz auf Niveau des Vorjahres” in
Aussicht stellt, gehen wir davon aus, dass die interne Top-Line-Planung v.a. eine hohere
Dynamik im Segment SHK unterstellt (MONe: +10% yoy). Diesbezlglich verweist das
Unternehmen unter anderem auf die Einflihrung der Heizzentralen, wobei wir uns mangels
Visibilitat hinsichtlich des Erfolgs der Markteinflihrung bewusst konservativ positionieren
und einen Umsatz von 54,4 Mio. Euro modellieren.
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Hohes Gewinnpotenzial im Online-Handel und konstante Gewinnbeitrage aus
ITK- und Erneuerbare Energien-Geschaft

In der jungeren Vergangenheit erwirtschaftete 3U robuste EBITDA-Margen und
verzeichnete insbesondere ab 2019 eine bis heute anhaltende Profitabilitdtssteigerung auf
rund 20% (2017: 14,2%; 2018: 14,0%). Dies ist einerseits auf das Software-Geschaft der in
Q3/22 verduBerten Beteiligung weclapp und signifikante Effizienzsteigerungen innerhalb
der anderen Teilbereiche des ITK-Segments und andererseits auf Gewinne aus der
VerdulRerung von Beteiligungen zurlickzufiihren.

Analog unseres Vorgehens zur Umsatzentwicklung der Segmente nehmen wir nachfolgend
eine ergebnisseitige Bereinigung um die abgestoRenen Geschéiftsbereiche bzw.
Beteiligungen (v.a. weclapp, ClimaLevel) vor. Die Beurteilung der operativen Profitabilitat
der Segmente erfolgt auf Ebene des EBITDAs. Mangels historischer Daten fur das Segment
Erneuerbare Energien sind in der unteren Abbildung ausschlieBlich die Segment-EBITDA-
Beitrage der Bereiche ITK und SHK dargestellt.

Bereinigte historische Segment-EBITDA-Entwicklung
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Waihrend sich das Segment ITK (exkl. weclapp) gewinnseitig in den letzten Jahren infolge
von Effizienzsteigerungen sehr positiv entwickelt hat und die EBITDA-Marge von 18,1% in
2019 auf 24,4% in 2021 gesteigert werden konnte, wiesen die Gesellschaften des SHK-
Segments konstant leicht negative Ergebnisbeitrdge auf.

Zukunftig gehen wir von folgenden Entwicklungen in den Geschaftsbereichen aus:

- ITK-Segment: Das Profitabilitatsniveau hangt weitgehend von der Entwicklung der
Materialkostenquote (historische Aufwandsquote 2019 bis 2021: 63 bis 67%) und den
Personalkosten (2019 bis 2021 zwischen 2,1 und 2,2 Mio. Euro; ca. 20% des
Segmentumsatzes) ab. Erstere setzen sich vorwiegend aus den Aufwendungen fir die
Nutzung externer Telekommunikationsnetze bzw. fiir Lizenzen der vertriebenen Litera-
Software zusammen. So rechnen wir zukiinftig im Zuge der steigenden Bedeutung des
vergleichsweise bruttomargenstarken Rechenzentrums- und Managed Services-
Geschafts sowie verbesserten Einkaufskonditionen mit einer leicht sinkenden
Materialaufwandsquote auf 60% im Jahr 2023 und einer anschlieBenden Verbesserung
um einen Prozentpunkt p.a. bis 2025. Da wir fiir das Segment ITK mittelfristig leicht
sinkende Umsétze prognostizieren, sollte die Mitarbeiterbasis lediglich im Falle einer
héher als von uns angenommenen Umsatzdynamik ausgebaut werden. Folglich
prognostizieren wir lediglich jahrliche Gehaltssteigerungen in Hohe von 3%. Insgesamt
erwarten wir in 2023 ein EBITDA in Hohe von 2,2 Mio. Euro und in den beiden
darauffolgenden Jahren jeweils 2,3 Mio. Euro.

14
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- Erneuerbare Energien-Segment: Die Kostenbasis ist im Wesentlichen von
Abschreibungen auf die bestehenden Windkraft- und Photovoltaikanlagen sowie
Instandhaltungskosten fir die drei zwischen 1999 und 2001 errichteten Windparks
gepragt. So gehen wir zukinftig aufgrund des fortgeschrittenen Anlagenalters von
leicht steigenden Wartungskosten aus (+5,0% p.a.), die in den sonstigen betrieblichen
Aufwendungen erfasst werden. Dementgegen sollten die Abschreibungen aufgrund
der geringen verbleibenden Restbuchwerte der drei Windparks Ende 2026 génzlich
wegfallen, sodass lediglich die Abschreibungen auf den Solarpark Adelebsen (MONe:
0,9 Mio. Euro p.a.) verbleiben. Auch die Abschreibungen auf Nutzungsrechte (MONe:
0,2 Mio. Euro p.a.), die auf die Pacht der Windparkflachen zurlickzufiihren sind, werden
mit Ende des Anlagenbetriebs entfallen. Insgesamt weist das Segment eine weitgehend
fixe Kostenstruktur (durchschnittliche Steigerung Segmentgesamtkosten MONe: +3,2%
p.a. bis 2025) auf, wodurch es bei variierenden Strompreisen Uber einen enormen
operativen Hebel verflgt. Da die Energiepreise auch in den ersten zwei Monaten des
Jahres 2023 auf hohem Niveau lagen und die bereits geschlossenen PPAs eine
Vergilitung von 117,00 Euro pro MWh vorsehen, wird 3U u.E. in 2023 signifikant
steigende Gewinne im Segment Erneuerbare Energien verzeichnen. So gehen wir
davon aus, dass 3U in 2022 ein Segment-EBIT in Hohe von 2,1 Mio. Euro erzielt hat,
wodurch sich das EBIT in 2023 auf 4,0 Mio. Euro nahezu verdoppeln dirfte.
AnschlieRend sollte sich das Ergebnis jedoch auf 2,2 Mio. Euro in 2024 bzw. auf 1,5 Mio.
Euro in 2025 abschwéchen, was auf das Auslaufen der PPA-Vertrage Ende 2023 sowie
die von uns prognostizierte partielle Normalisierung der Energiepreise (80,00
Euro/MWh in 2024; 2025ff.: 70,00 Euro/MWh) zuriickzufiihren ist.

Zukiinftige Ergebnisentwicklung im Segment Erneuerbare Energien
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- SHK-Segment: Wie bei Handelsunternehmen (blich ist die Kostenstruktur
insbesondere durch die Materialaufwendungen (9M/22: 81,3% des Segmentumsatzes)
gepragt. Seit 2017 hat sich diese signifikant von 74,4% um 7,0 Prozentpunkte auf 81,4%
erhoht, was primar auf die strategische Positionierung als Preisfiihrer zurlickzufiihren
ist. Weitere wesentliche Posten stellen die Personalkosten (historische Aufwandsquote
2019 bis 2021: 11,2 bis 13,0% ggii. Personalaufwandsquote 9M/22: 9,5%) und sonstige
betriebliche Aufwendungen (historische Aufwandsquote 2019 bis 2021: 11,3 bis 12,3%
ggl. 9M/22: 10,0%) dar, die sich im Zuge der Er6ffnung des neuen Logistikzentrums
sowie eines Malnahmenpakets zur Effizienzsteigerung deutlich verbesserten.
Waihrend die Bruttomarge zuletzt u.a. durch die nur verzégert mogliche Weitergabe
von Preissteigerungen litt, rechnen wir in 2023 mit einer Materialaufwandsquote von
82,0%, ehe sich diese in den Folgejahren sukzessive um einen Prozentpunkt p.a.
verbessern sollte. Dariiber hinaus diirften sich auf Ebene der Personalaufwendungen
sowie der sonstigen Kosten weitere Skaleneffekte realisieren lassen, wodurch wir eine
unterproportionale Steigerung dieser Posten annehmen (Personalaufwandsquote
2025e: 8,6% ggul. 9,5% in 9M/22; sbA-Quote 2025e: 9,4% ggli. 10,0% in 9IM/22).
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Auf Ebene der Holding, in denen die wesentlichen Zentralfunktionen gebiindelt sind, fallen
insbesondere Personalaufwendungen an. Da die aktuelle GroRe der Holding nach dem
weclapp-Verkauf fir die derzeitigen Geschéaftsbereiche Gberdimensioniert ist, wir jedoch
trotz der hohen Wahrscheinlichkeit kurzfristiger Zukdufe aufgrund der Unbekanntheit des
Targets keine Ubernahmen modellieren kénnen, nehmen wir eine partielle Reduktion der
Holdingkosten vor. Dementsprechend prognostizieren wir im Jahr 2023 leicht geringere
Aufwendungen in Hohe von 2,5 Mio. Euro, die sich in 2024 nachhaltig auf 1,5 Mio. Euro
mindern sollten.

Auf Basis unserer Planung ergibt sich somit die in der nachfolgenden Abbildung dargestellte
Konzern- bzw. Segment-EBITDA-Entwicklung. Im laufenden Geschaftsjahr erwarten wir ein
EBITDA iH.v. 54 Mio. Euro. Die Abweichung zur jlngst verdffentlichten
Unternehmensguidance (6,0 bis 8,0 Mio. Euro) resultiert vor allem aus unserer
konservativeren Top-Line-Prognose in Bezug auf den kurzfristigen Markterfolg der neuen
Heizzentralen.

Zukiinftige EBITDA-Entwicklung nach Segmenten

(in Mio. Euro)
Konzern-EBITDA
5,4
Konzern-EBITDA Konzern-EBITDA
5,3 5,1
03 0,8
3,5
2,3
-0,4 -1,5
-2,5
2023e 2024e 2025e

B [TK-Segment M EE-Segment M SHK-Segment Holding

Quelle: Montega

Grundsolide Bilanz schafft Opportunitidten fiir zukiinftiges Wachstum und
ermoglicht hohe Dividendenzahlung

Infolge der im dritten Quartal 2022 erfolgten VerauRRerung der Beteiligung weclapp fiir 161,6
Mio. Euro weist die 3U HOLDING zum 30.09.2022 unserer Ansicht nach eine auRerordentlich
starke Bilanz mit einer Eigenkapitalquote von 86,4% auf.

Die Aktivseite der Bilanz ist insbesondere von den hohen liquiden Mitteln (189,6 Mio. Euro;
77,8%; 5,18 Euro je Aktie) sowie den bestehenden Sachanlagen (28,8 Mio. Euro; 11,8%)
gepragt. Letzterer Posten beinhaltet neben den Restbuchwerten der Windkraftanlagen und
Solarzellen auch bestehende Grundstiicke und Gebaude. Dariiber hinaus stellen die Vorrate
(Uberwiegend im Lager befindliche Waren des SHK-Segments) mit 11,6 Mio. Euro (4,8%) und
bestehende Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (4,0 Mio. Euro; 1,7%) wesentliche
Bilanzpositionen dar. Nicht zu vernachldssigen ist auch der Posten der sonstigen
kurzfristigen Vermogenswerte i.H.v. 4,6 Mio. Euro (1,9%), der zum GroRteil physisches Gold
mit einem Gegenwert von rund 3,0 Mio. Euro (0,08 Euro je Aktie) umfasst.

Die Passivseite der Konzernbilanz ist insbesondere von dem hohen Eigenkapital gepragt
(210,5 Mio. Euro; 86,4%). Einen weiteren bedeutenden Posten bilden die langfristigen
Finanzverbindlichkeiten in Hohe von 15,5 Mio. Euro bzw. 6,3% der Bilanzsumme, die dem
SHK-Logistikzentrum sowie dem Solarpark zuzuschreiben sind. Mit 5,4 Mio. Euro (2,2%)
bzw. 4,8 Mio. Euro (2,0%) kommen den sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten sowie den
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen eine vergleichsweise geringe Bedeutung
Zu.
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Insgesamt verfligt die 3U HOLDING AG somit Uber einen Net Cash-Bestand, der, unter
Beruicksichtigung der Goldvorrate (0,08 Euro je Aktie), bei ca. 173 Mio. Euro bzw. 4,73 Euro
pro Aktie liegt und damit nahezu die gesamte aktuelle Marktkapitalisierung von 186 Mio.
Euro bzw. dem Aktienkurs (5,08 Euro) abdeckt.

Bilanzstruktur
(per 30.09.2022; in Mio. Euro)
Sonstige Aktiva 5,7 Sonstige Passiva 11,6

Verb. aus Lul 4,8 Finanzverbindl. 16,9

Liquide Mittel 189,6

Eigenkapital 210,5

Forderungen aus LuL 4,0
Vorrdte 11,6

Sachanlagen 28,8

Immaterielle Verm. 4,0

Aktiva Passiva

Quelle: Unternehmen

Hohe Free Cashflows infolge geringen Investitionsbedarfs

Die erfolgreiche operative Entwicklung des Unternehmens sollte sich zuklnftig nicht nur
gewinnseitig, sondern auch auf Ebene des Cashflows niederschlagen. So durften die
Segmente ITK und SHK kaum CAPEX erfordern (MONe: kumuliert 0,5 Mio. Euro p.a.),
wahrend im Geschéaftsbereich Erneuerbare Energien ausschlieRlich Investitionen fir
Nutzungsrechte der Windparkflaichen anfallen werden (ca. 0,2 Mio. Euro p.a.). Da die
Abschreibungen des Konzerns (v.a. E-Commerce-Logistikzentrum und Wind- bzw. PV-
Anlagen) die Investitionen in Summe deutlich tGibersteigen, wird sich dies positiv auf die Cash
Flow Conversion auswirken. Auch der vergleichsweise geringe mittelfristige Working
Capital-Bedarf, der liberwiegend aus dem Wachstum des SHK-Segments resultiert, wird die
Kapitalzuflisse nur in moderatem MaRe belasten. Unter Berlicksichtigung der Minderheiten
des Windparks Roge sollte der Free Cashflow des verbliebenen operativen Geschiafts bis
2025 u.E. auf 2,9 Mio. Euro steigen.

Zukiinftige Entwicklung der Cashflow-KPls

(in Mio. Euro)
4,7
5,0 , 4,7 45
4,0
2,9
3,0 2,5
2,3

2,0

1,0

0,0

2023e 2024e 2025e

M Brutto Cashflow M Free Cashflow

Quelle: Montega

17



3U HOLDING AG

Montega AG — Equity Research

Investment Case

Newsflow diirfte von zukiinftiger Akquisitionsstrategie gepragt sein

In den letzten Jahren wies der Kursverlauf der 3U HOLDING AG eine &duRerst volatile
Entwicklung auf. So fiel die Aktie im Zuge der Corona-Krise zunachst auf 0,97 Euro.
AnschlieRend vervielfachte sich der Kurs im Zuge der sehr guten operativen Entwicklung der
wertvollsten Konzernbeteiligung weclapp und der Aussicht auf einen baldigen (Teil-)Exit auf
bis zu 4,67 Euro, zeigte sich 2022 jedoch vom eingetriibten Kapitalmarktumfeld und der
Verschiebung des angestrebten Borsengangs der Tochter weclapp belastet, sodass der
Grofteil der Gewinne wieder abgegeben wurde. Mit dem dann im September 2022
vermeldeten weclapp-Verkauf fiir 161,6 Mio. Euro sprang die Aktie zunachst auf ein Niveau
von knapp 4,00 Euro und befindet sich seitdem in einem anhaltenden Aufwartstrend, der
jungst durch die Ankiindigung einer Rekorddividende in Hohe von 3,20 Euro je Aktie an
Dynamik gewann.

Kursentwicklung der 3U HOLDING

Volumen Aktienkurs
1.000 6,00
800 5,00
4,00

600
3,00

400
2,00
200 1,00
0 0,00

01/19 07/19 01/20 07/20 01/21 07/21 01/22 07/22 01/23

Volumen in Tsd. St. === Kurs in EUR
Quelle: Capital 1Q

Somit verfligt 3U gegenwartig Uber einen Rekordliquiditatsbestand. Nach der bereits
erfolgten Veroffentlichung vorlaufiger Zahlen 2022 sowie der Prognose 2023 sollten u.E.
dementsprechend weniger die Vorlage der kompletten, gepriiften Konzernergebnisse flr
2022, sondern vielmehr Details (iber die zukiinftige Investmentstrategie positive Impulse fir
die Aktie liefern. Ebenso kénnten erste Akquisitionen Trigger fir die Anteilsscheine der 3U
HOLDING darstellen.

Ferner halten wir in der ersten Jahreshalfte 2023 den Genehmigungserhalt fir die avisierten
Repowering-Malnahmen des Windparks Langendorf flir méglich, was sich ebenfalls positiv
auf die Kursentwicklung auswirken sollte.

Nettoliquiditdt und positiver Equity Value der verbleibenden Geschaftsbereiche
nicht ausreichend in Bewertung reflektiert

Wir haben die 3U-Aktie anhand eines DCF-Modells bewertet, welches auf eine
Unterbewertung des Unternehmens hindeutet.

In Anbetracht des strukturellen Nachfragewachstums im SHK-Online-Handel und den
weitgehend konstanten Erlésen im ITK- und Erneuerbare Energien-Segment erwarten wir
mittelfristig auf Konzernebene ein leichtes Umsatzwachstum. Gewinnseitig rechnen wir
insbesondere in den beiden letztgenannten Segmenten mit anhaltend hohen Margen und
einer starken Cashflow Conversion. Im SHK-Segment planen wir mit einer mittelfristigen
Fokussierung auf Profitabilitat, sodass der Geschaftsbereich ab 2025 nachhaltig Gewinne
erwirtschaften sollte. In Summe ergibt sich auf Konzernebene neben der Nettoliquiditat
auch nach den von uns modellierten Holdingkosten von rund 1,5 Mio. Euro p.a. ab 2024 ein
positiver Equity Value des verbliebenen operativen Geschafts (MONe: 0,76 Euro je Aktie).
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Unter Annahme eines Betas von 1,1 und eines WACC von 8,28% ergibt sich aus dem DCF-
Modell ein fairer Wert von rund 5,50 Euro je Aktie. Dieser setzt sich zusammen aus der
Nettoliquiditat inkl. Goldbestand von 4,73 Euro je Aktie und dem Wert des verbleibenden
operativen Geschafts in Héhe von 0,76 Euro je Aktie. Auf Basis des letzten Schlusskurses
impliziert dies ein weiteres Upside von 8%.

Fazit

Die 3U HOLDING AG bietet Investoren gegenwartig eine spannende Sondersituation. Trotz
einer Vergoldung des Tafelsilbers (weclapp-Verkauf) verfligt 3U Uber zwei etablierte,
unkorrelierte Segmente (ITK & Erneuerbare Energien), die kaum Investitionen erfordern und
weitgehend konjunkturunabhangige Cashflows abwerfen. Daneben besteht ein
wachstumsstarker Geschaftsbereich (SHK-Online-Handel), der u.E. mittelfristig weiteres
Gewinnpotenzial bietet.

Das nach dem weclapp-Verkauf verbliebene, dreigliedrige operative Geschaft ist in Summe
sowohl auf Gewinn- als auch auf Cashflow-Ebene profitabel und kann derzeit in
Schlagdistanz zum Net Cash-Bestand von 4,73 Euro je Aktie erworben werden. Auch nach
Holdingkosten ergibt sich ein fortlaufend positiver Free Cashflow.

Bei einem derzeitigen Kassenbestand von rund 190 Mio. Euro werden auch nach
Ausschittung einer (ippigen Dividende i.H.v. 3,20 Euro je Aktie bzw. 117 Mio. Euro rund 73
Mio. Euro im Unternehmen verbleiben. Zwar hat das Management aktuell noch keine
detaillierte Akquisitionsstrategie vorgelegt, avisiert jedoch vorzugsweise die Starkung der
aktuellen Geschaftsfelder. Aus strategischen Gesichtspunkten halten wir insbesondere
Zukaufe im Bereich des Online-Handels fur denkbar, um Synergien im Einkauf zu heben und
die bestehenden Logistikflachen optimal auszulasten. Dementsprechend bietet sich
Investoren im Falle einer wertschaffenden Akquisition zusétzliches Upside-Potenzial.
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Der Geschéftserfolg von 3U ist in erster Linie von der operativen Entwicklung der
Beteiligungen, aber in hohem MaRe auch von einer Durchfiihrung wertschopfender Zukdufe
und VerduRerungen abhangig. Dementsprechend geht mit dem hohen Liquiditatsbestand in
Abhangigkeit der Allokation gleichzeitig die groRte Chance und das groRte Risiko einher.
Jedoch sollte das Unternehmen im Due Diligence-Prozess von seiner jahrelangen M&A-
Erfahrung profitieren kénnen.

Die groRte Starke sehen wir im dreigliedrigen, diversifizierten Stammgeschaft des
Unternehmens, welches weitgehend konjunkturunabhangig ist und bestdndige Gewinne
bzw. Cashflows abwirft. Dementgegen erachten wir die kurze Restlaufzeit der
Windkraftanlagen sowie die aktuell angespannte Margensituation im Bereich SHK als
zentrale Schwache des Unternehmens.

Starken
= Die Segmente ITK und Erneuerbare Energien werfen hohe Cashflows ab und

weisen kaum Investitions- bzw. Working Capital-Bedarf auf.

= 3U profitiert bei zukinftigen Add-on-Akquisitionen von der aufgebauten Expertise
in den Bereichen ITK, Erneuerbare Energien und dem Online-Handel.

= Das Unternehmen verfligt aktuell Uber drei unkorrelierte Segmente, die
weitgehend konjunkturunabhangig sind.

=  3U verfugt Gber eine hohe Substanz, die der Aktie einen natlrlichen Floor
verleihen sollte.

Schwichen

=  Die Geschéftstatigkeit im Bereich Voice Retail basiert auf einem Rahmenvertrag
zwischen den Branchenverbanden VATM sowie DVTM und der Deutschen
Telekom, der Ende 2024 auslauft. 3U hat dementsprechend nahezu keinen
direkten Einfluss auf eine etwaige Prolongation, die die Fortfihrung des
Geschéftsbereichs sichern wiirde.

=  Der Online-Shop Selfio verfligt aktuell (iber eine geringe Kundenbindung.

=  Die betriebenen Windkraftanlagen im Segment Erneuerbare Energien weisen
lediglich eine voraussichtliche Restnutzungsdauer von knapp finf Jahren auf.

=  Die operativen Geschaftsbereiche weisen derzeit keine Synergien auf.

Chancen

= Die komfortable Liquiditatsposition des Konzerns bietet Chancen fir
transformative Zukaufe oder Add-on-Akquisitionen.

=  Bei erfolgreicher Umsetzung der Repowering-Mallnahmen am Standort
Langendorf zu den geplanten Kosten kann der Konzern nach eigenen Angaben
eine attraktive Eigenkapitalrendite (15%) erzielen und kontinuierliche Free
Cashflows vereinnahmen.

= 3U verflugt in seinem Distributionszentrum Uber erhebliche, bereits fertiggestellte
Erweiterungsflachen, die eine Skalierung auf ein Umsatzvolumen von bis zu 150

Mio. Euro erméglichen (Umsatz Online-Handel 2022e: 31,0 Mio. Euro).

=  Eine Verbesserung der Rohertragsmarge im SHK-Segment bietet signifikantes
Gewinnpotenzial (ca. 0,3 Mio. EBITDA pro zusatzlichem Prozentpunkt Rohmarge).
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SWOT

Die Cashflows des Segments Erneuerbare Energien hangen von der
Energiepreisentwicklung ab, da die Anlagen keinen Anspruch mehr auf die EEG-
Einspeisevergltung haben.

Durchgefiihrte Ubernahmen kénnten sich entgegen den Erwartungen entwickeln
und Werte zerstoren.

Die mittelfristige Profitabilitdtssteigerung im E-Commerce-Geschaft konnte
aufgrund anhaltenden Wettbewerbsdrucks fehlschlagen.

21



3U HOLDING AG

Montega AG — Equity Research

Bewertung

BEWERTUNG

Wir haben die Bewertung von 3U anhand eines DCF-Modells durchgefiihrt, dessen
Annahmen im Folgenden dargestellt sind. Dabei wurden die Umsatz-, Ergebnis- und Free
Cashflow-Beitrage dezidiert auf Ebene der verschiedenen Segmente geplant und unter
Beriicksichtigung der Holdingkosten im Modell kumuliert. Weitere Bewertungsmethoden,
wie z.B. ein Peergroup-Vergleich, sind mangels vergleichbarer Unternehmen unserer
Ansicht nach nicht zielfiihrend.

DCF-Modell

Das DCF-Modell reflektiert die positive mittelfristige Top-Line-Entwicklung des Konzerns, die
zukiinftig Gbergeordnet vom hohen Wachstum des SHK-Segments getrieben werden dirfte.
Die umsatztechnisch deutlich kleineren Segmente ITK und Erneuerbare Energien sollten
dagegen leicht riickldufige Erlose verzeichnen, was einerseits auf die Einstellung des ITK-
Sub-Segments Voice Retail und andererseits auf geringere Energiepreise zuriickzufiihren ist.
Daruber hinaus haben wir in der Grobplanungsphase die Stilllegung der drei
Bestandswindparks abgebildet und im SHK-Segment geringere Wachstumsraten modelliert,
um den von uns avisierten Wechsel des strategischen Fokus von Wachstum hin zu mehr
Profitabilitat zu bertcksichtigen. Zur Ermittlung des Terminal Values wurde eine ewige
Wachstumsrate von 2,0% verwendet.

Trotz der u.E. hohen Wahrscheinlichkeit kurzfristiger Zukdufe kénnen wir in unseren
Planungen lediglich das organische Wachstumspotenzial von 3U beriicksichtigen.
Dementsprechend haben wir eine partielle Verringerung der Holdingkosten modelliert, da
diese in ihrer derzeitigen Hohe fur die von im Modell abgebildete bloRe Fortfiihrung der
bestehenden Geschaftsbereiche nicht erforderlich sind. Wahrscheinlicher ist ein Szenario,
in der die Holding in lhrer derzeitigen GroRe bestehen bleibt, aber Akquisitionen zusatzliche
Beitrage zu den modellierten Free Cashflows leisten.

Ergebnisseitig erwarten wir im ITK-Segment sowohl mittel- als auch langfristig hohe EBITDA-
Margen von rund 20% bei anhaltend geringen Investitionen. Auch die Wind- und PV-Anlagen
dirften zukinftig stabile Ergebnisbeitrage liefern. Im Online-Handel sollte die Rohmarge
aufgrund des erhohten Profitabilitatsfokus mittelfristig sukzessive steigen, sodass wir in
2024 den nachhaltigen Break-Even auf EBITDA-Basis erreicht sehen, wahrend das EBIT ab
2025 positiv ausfallen dirfte.

Das verwendete Beta von 1,1 reflektiert einerseits die unkorrelierten, weitgehend
konjunkturunabhangigen Geschaftsbereiche 3Us sowie den hohen Cashbestand des
Unternehmens, der der Aktie einen gewissen natiirlichen Floor verschafft.

Die risikolose Rendite wird auf Basis langfristiger, festverzinslicher Wertpapiere mit 2,5%
angenommen. Fir die Marktrendite werden 9,0% unterstellt, was insgesamt zu einer
Marktrisikopramie von 6,5% fuhrt. Unter Annahme einer langfristigen Fremdkapitalquote
von 20% ergibt sich ein WACC von 8,28%.

Fur die 3U AG ermittelt sich somit aus dem DCF-Modell ein fairer Wert je Aktie von 5,50
Euro.

22



3U HOLDING AG Bewertung

DCF Modell
2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e Terminal Value

Angaben in Mio. Euro
Umsatz 54,4 56,3 56,3 58,6 60,9 59,1 61,7 62,9
Verdnderung -13,6% 3,5% 0,0% 4,0% 4,0% -3,0% 4,3% 2,0%
EBIT 2,2 2,1 1,9 2,4 3,8 2,3 2,4 2,5
EBIT-Marge 4,0% 3,8% 3,3% 4,0% 6,2% 3,8% 4,0% 4,0%
NOPAT 1,5 1,5 1,3 1,7 2,6 1,6 1,7 1,8
Abschreibungen 3,2 3,2 3,2 3,2 2,2 2,1 2,0 0,7
in % vom Umsatz 5,9% 5,7% 5,7% 5,5% 3,7% 3,5% 3,3% 1,1%
Liquiditdtsveranderung
- Working Capital -1,2 -1,5 -0,8 -0,6 -0,7 0,5 -0,7 -0,3
- Investitionen -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
Investitionsquote 1,3% 1,2% 1,2% 1,2% 1,1% 1,2% 1,1% 1,1%
Ubriges -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
Free Cash Flow (WACC-Modell) 2,5 2,3 2,9 3,5 3,4 3,4 2,4 1,4
WACC 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3%
Present Value 2,4 2,0 2,4 2,6 2,4 2,2 1,4 12,6
Kumuliert 2,4 4,4 6,8 9,4 11,8 14,0 15,4 28,0
Wertermittlung (Mio. Euro) Annahmen: Umsatzwachstumsraten und Margenerwartungen
Total present value (Tpv) 28,0 Kurzfristiges Umsatzwachstum 2023-2026 2,5%
Terminal Value 12,6 Mittelfristiges Umsatzwachstum 2023-2029 2,1%
Anteil vom Tpv-Wert 45% Langfristiges Umsatzwachstum ab 2030 2,0%
Verbindlichkeiten 20,1 EBIT-Marge 2023-2026 3,8%
Liquide Mittel 193,2 EBIT-Marge 2023-2029 4,2%
Eigenkapitalwert 201,1 Langfristige EBIT-Marge ab 2030 4,0%
Aktienzahl (Mio.) 36,62 Sensitivitdt Wert je Aktie (Euro) ewiges Wachstum
Wert je Aktie (Euro) 5,49 WACC 1,25% 1,75% 2,00% 2,25% 2,75%
+Upside / -Downside 8% 8,78% 5,42 5,44 5,45 5,46 5,49
Aktienkurs (Euro) 5,08 8,53% 5,44 5,46 5,47 5,48 5,51

8,28% 5,46 5,48 5,49 5,51 5,54
Modellparameter 8,03% 5,48 5,50 5,52 5,53 5,57
Fremdkapitalquote 20,0% 7,78% 5,50 5,53 5,54 5,56 5,60
Fremdkapitalzins 4,0%
Marktrendite 9,0% Sensitivitat Wert je Aktie (Euro) EBIT-Marge ab 2030e
risikofreie Rendite 2,50% WACC 3,50% 3,75% 4,00% 4,25% 4,50%

8,78% 5,40 5,43 5,45 5,47 5,50
Beta 1,10 8,53% 5,42 5,45 5,47 5,49 5,52
WACC 8,3% 8,28% 5,44 5,47 5,49 5,52 5,54
ewiges Wachstum 2,0% 8,03% 5,46 5,49 5,52 5,54 5,57

7,78% 5,48 5,51 5,54 5,57 5,60

Quelle: Montega

Montega AG — Equity Research 23



3U HOLDING AG

Montega AG — Equity Research

Unternehmenshintergrund

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

Die 3U HOLDING AG ist eine deutsche Beteiligungsgesellschaft, die derzeit operative
Tatigkeiten in den Segmenten Erneuerbare Energien (EE; Wind und Solar), Informations- und
Telekommunikationstechnik (ITK) sowie einem Online-Handel im Bereich Sanitar-, Heizungs-
und Klimatechnik unterhédlt (SHK). Dariber hinaus verfolgt das Unternehmen eine
opportunistische Investmentstrategie im Immobiliensektor. Mit der in 2022 vollzogenen
weclapp-VerauRerung fur rund 161 Mio. Euro verfugt 3U liber einen Rekordbestand an
Liquiditat und prift derzeit vorrangig Add-on-Akquisitionen innerhalb der drei definierten

Kernmarkte.
Key Facts
Ticker uuu Umsatz 50,5 Mio. Euro
(fortgef. Aktivitaten)
Sektor Beteiligungsgesellschaft | EBIT MONe: 2,5 Mio. Euro
(fortgef. Aktivitaten)
Mitarbeiter 128 (FTEs) EBIT-Marge MONe: 5,0%
(fortgef. Aktivitaten)

Kernkompetenz ¢ ITK: Bereitstellung hochwertiger, sicherer ITK-Services

e EE: Entwicklung und Betrieb von Wind- und Solarparks
* SHK: Betrieb eines Online-Shops fir komplexe Produkte im DIY-Bereich

Standorte Marburg (Hauptsitz), Hannover, Berlin, Koblenz, Bad Honnef, Langendorf,

Roge, Klostermoor, Adelebsen

Kundenstruktur ¢ ITK (B2C & B2B): Unternehmen unterschiedlichster Branchen sowie

Endverbraucher

* EE (B2B): Einzelvertrage mit wenigen (6ffentlichen) Unternehmen bzw.
staatliche Fixvergltung

® SHK (B2C & B2B): Endverbraucher und Handwerksbetriebe

Quelle: Unternehmen, Montega Stand: Geschaftsjahr 2022p

Wesentliche Ereignisse der Unternehmenshistorie

1997

1999

2003

2004

2007

2008

2009

2011

2013

2014

2015

2021

2022

Grindung des Unternehmens als 3U Telekommunikation GmbH, einem
Verbindungsnetzbetreiber

Umfirmierung in eine Aktiengesellschaft und Erstnotiz an der Frankfurter Borse
Akquisition von OneTel, einem Netzbetreiber fiir Sprachtelefonie
Erwerb von LambdaNet Communications Deutschland

Umbenennung in 3U HOLDING AG und strategische Positionierung als
Management- und Beteiligungsholding

Griindung der weclapp-Vorgangergesellschaft
Einstieg in den Bereich Erneuerbare Energien

Griindung der Selfio GmbH, einem Online-Handler fir Sanitdr-, Heizungs- und
Klimatechnik

Ausbau des Rechenzentrumsgeschafts durch den Erwerb zusatzlicher Kapazitdten
in Berlin und Hannover

Ausbau des Geschaftsbereichs Erneuerbare Energien durch Akquisition eines
Windpark-Projektentwicklers mit einer Pipeline von acht Projekten sowie des
Kaufs des Windparks Langendorf

Aufstockung der Anteile an der Selfio GmbH auf 100%

Einzug in das neue Distributionszentrum fiir den Bereich Online-Handel

VerauRerung der Beteiligung weclapp SE (Anteil 70,95%) fiir 161,6 Mio. Euro
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Organisationsstruktur

In der Organisationsstruktur des Konzerns fungiert die 3U HOLDING AG als Dachgesellschaft.
Im ITK-Segment werden neun verschiedene operative Gesellschaften betrieben. Der Bereich
Erneuerbare Energien wird ebenfalls durch mehrere Gesellschaften gefiihrt, wobei die
konzerneigenen Wind- und Solarparks jeweils tber das branchentiibliche Konstrukt einer
Verwaltungsgesellschaft und einer GmbH & Co. KG verfiigen. Die Geschaftstatigkeit des
Segments Online-Handel wird primér in der Selfio bzw. der PELIA gebiindelt. Neben den
dargestellten  Gesellschaften  betreibt 3U  weitere 14  Unternehmen, wie
Projektentwicklungsgesellschaften, die derzeit noch eine vernachldssigbare Relevanz
aufweisen.

Organisationsstruktur der 3U HOLDING AG

e

010017 Telecom
GmbH

3U Telecom
GmbH (Austria)

Discount

Telecom

GmbH

LineCall Telecom
GmbH

RISIMA

3U ENERGY PE
GmbH

Repowering
Sachsen-Anhalt
GmbH

Windpark

95,61%

3U Euro Energy
Systems GmbH

‘Windpark
Klostermoor GmbH
& Co. Betriebs-KG

PELIA Gebdude-
systeme GmbH

Windpark Roge
GmbH & Co.
Betriebs-KG

%

Calefa GmbH

Telecom S&V Consulting Langendorf Imrgov;eHrker 70%
GmbH GmbH GmbH & Co. KG i

Windpark Langen- Solarpark

dorf Verwaltungs- Adelebsen

gesellschaft mbH GmbH
Windpark
Roge GmbH

@ ITK-Segment @ Erneuerbare Energien @ SHK-Segment

Quelle: Unternehmen

Geschdftsmodell und Segmentbetrachtung

3U Kklassifiziert seine Geschaftstatigkeit in drei Segmente. Um die derzeit relevanten
Umsatzrelationen darzustellen, beziehen wir uns im Folgenden auf Pro-Forma-Umsatze
2022, welche i.W. um die Erlosbeitrage der verkauften weclapp-Beteiligung bereinigt sind.

Die erbrachten Dienstleistungen im Bereich Informations- und Telekommunikations-
technik (Pro-Forma-Umsatzanteil 2022 MONe: 23%) untergliedern sich nochmals in vier
Bereiche:

- Data Center Services & Operation (MONe: 12% der Segmentumsdtze) blndelt
samtliche Dienstleistungen rund um die drei konzerneigenen Rechenzentren.
Hierbei kénnen Unternehmenskunden wahlweise Flachen zur Aufstellung von
eigenen Servern (Colocation) oder Rechenkapazitaten der 3U (Infrastructure-as-
a-Service) anmieten. Die aktive Betreuung bzw. der Betrieb von IT-Landschaften
fur Unternehmenskunden (Managed Services) runden das Leistungsangebot ab.

- Der Bereich Voice Retail (MONe: 15% der Segmentumsatze) ermoglicht
Endkunden giinstige Telefonverbindungen und umfasst insbesondere Call-by-Call-
bzw. Preselection-Gesprache.

- Das  Sub-Segment Voice Business, dessen Kerndienstleistung die
Anrufterminierung darstellt, erzielt das Gros der Bereichsumsatze (MONe: 64%
der Segmenterlose). Als Teilnehmer- und Verbindungsnetzbetreiber verfigt 3U
Uber ein eigenes, internetbasiertes Telefonnetz und fungiert bei
netzibergreifenden Gesprachen als Intermediar (Anrufterminierung). Dabei deckt
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das Leistungsangebot sowohl Verbindungen in Fest- und Mobilnetze als auch
internationale Verbindungen sowie Sonder- und Servicenummern ab.

- Dariuber hinaus ist 3U in geringem Umfang (MONe: 9% der Segmenterldse) im
Handel mit Softwarelizenzen téatig. Hierbei fokussiert sich das Unternehmen
ausschlieRlich auf den Vertrieb der Dokumentenmanagementsoftware Litera.

Das Segment Erneuerbare Energien (Pro-Forma-Umsatzanteil 2022 MONe: 16%) umfasst
drei Windparks mit einer Nennleistung von 42,9 MW und einen Solarpark mit einer Leistung
von 10,1 MW. Die Ertrdge unterliegen hierbei einer branchenilblichen Volatilitét, die
einerseits auf wechselnde Witterungsbedingungen und andererseits auf schwankende
Strompreise zurlickzufiihren ist. Fiir 2023 hat 3U bereits den Grof3teil der Stromertrage in
Form von Power Purchase Agreements (PPAs) zu fixen Konditionen verkauft. Dariiber hinaus
plant die Gesellschaft gegenwartig umfangreiche Repowering-MaRBnahmen am Standort
Langendorf, welche die Leistung von 22,5 MW auf 43,0 MW nahezu verdoppeln und die
Stromertrage ab der Inbetriebnahme Mitte 2025 um das Dreifache erhéhen sollen.

Der Geschéftsbereich Sanitdr-, Heizungs- und Klimatechnik (Pro-Forma-Umsatzanteil 2022
MONe: 61%) biindelt im Wesentlichen die Aktivitaten des Portfoliounternehmens Selfio (ca.
80% der Segmentumsdtze). Dies ist ein B2C Onlineshop, der fiir Heimwerker und
Selberbauer z.B. FuBbodenheizungen oder Liiftungs- und Wasseraufbereitungsanlagen von
eigenen sowie fremden Marken vertreibt (z.B. Buderus, Grundfos, Viessmann, Wolf). Dabei
profitieren Kunden von umfangreichen Hilfestellungen in Form von Videos oder detaillierten

Montageanleitungen.

Ferner betreibt 3U das Unternehmen PELIA (ca. 20% der

Segmenterlose), das als SHK-GroBhandler auftritt und tberwiegend Handwerksbetriebe zu
seinen Kunden zahlt. AuBerdem wickelt die Gesellschaft samtliche logistische Prozesse des
Segments ab und ist fiir die noch kleine Produktion der Eigenmarkenartikel zustandig.

Pro-Forma-Umsatzsplit 2022e nach Segmenten

(in Mio. Euro)

Informations- und
Telekommunikationstechnik
11,5

Sanitar-, Heizungs-
und Klimatechnik
31,0

Erneuerbare Energien
8,0

Quelle: Montega

Bereinigtes EBIT 2022e aus fortgefiihrten Geschaftsbereichen

(in Mio. Euro)

3,6

2,5
-3,0
Informations- und Erneuerbare Sanitér-, Bereinigte Bereinigtes
Telekommunikations Energien Heizungs- und Holdingkosten EBIT 2022e
technik Klimatechnik

Zielmarkte, Absatzregionen und Vertriebsstruktur

Regional fokussiert sich 3U zwar Ubergeordnet auf den deutschen Markt, bietet seine
Telekommunikationsdienstleistungen jedoch beispielsweise auch in Osterreich an und
beliefert mit seinem Onlineshop Selfio Kunden in mehr als 30 Landern. Insgesamt lag der
Auslandsanteil der Konzernerlose in der Vergangenheit bei rund 10%. Die wichtigsten
Absatzmarkte stellen hierbei Osterreich und die Schweiz dar, auf die bereits mehr als die
Halfte der ausldandischen Erlose entfallen. Die Ubrigen Umsdtze werden vorwiegend im
europdischen Ausland erwirtschaftet.

M&A-Historie

In der nachfolgenden Tabelle sind die getatigten Exits in absteigender zeitlicher Reihenfolge
dargestellt. Hierbei wird sowohl der langfristige Beteiligungsansatz 3Us als auch die
opportunistische Immobilienstrategie ersichtlich, da sechs der zehn durchgefiihrten
Transaktionen einen Immobilienbezug aufweisen. Zwei weitere Transaktionen sind auf

Montega AG — Equity Research
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selbstentwickelte Windparks bzw. eine Beteiligung im SHK-Bereich sowie den ERP-Software-
Anbieter weclapp zurlckfihren. Insgesamt verfiigt 3U u.E. Uber einen guten Track Record
sowie eine aktionéarsfreundliche Dividendenpolitik, da die Anteilseigner in Form von
Ausschittungen an erfolgreichen Exits beteiligt werden.

Historische Exits

Kaufpreis/Investition Veraulerungswert

weclapp 24,0 Mio. 2008 161 Mio. 2022
InnoHubs 3,7 Mio. 2019 10,1 Mio. 2022
Grundstuick Adelebsen 4,3 Mio. 2011 5,1 Mio. 2021
ClimalLevel Energiesysteme 1,0 Mio. 2012 2,3 Mio. 2021
Windpark Lidersdorf 3,6 Mio. 2016 4,0 Mio. 2021
Immobilie Linz 0,8 Mio. 2012 0,7 Mio. 2020
Immobilie Montabaur 1,9 Mio. 2012 1,7 Mio. 2019
Immobilie Marburg 8,6 Mio. 2009 11,8 Mio. 2019
RZ-Immobilie Hannover 8,4 Mio. 2013 10,2 Mio. 2018
Windpark Schlenzer 4,4 Mio. 2017 7,5 Mio. 2017
Summe 60,7 Mio. 215,0 Mio.

Quelle: Unternehmen

Management

Das Unternehmen wird derzeit von einem dreikopfigen Vorstandsteam geleitet.

1 4

Uwe Knoke ist seit November 2021 Mitglied des Vorstands und verantwortet die Bereiche
Strategie und Business Development. Der Diplom-Ingenieur blickt auf eine langjahrige
Berufserfahrung und grolRe Expertise im Bereich Telekommunikation zuriick, die er unter
anderem bei der LambdaNet Communications Deutschland AG und anschlieRend als
Geschaftsfihrer der 3U TELECOM GmbH erwarb.

\
Christoph Hellrung (CFO) stieR bereits 2009 als Finanzchef der Tochter LambdaNet
Communications Deutschland AG zu 3U. Im Marz 2012 wurde er als CFO in das
Leitungsgremium des Konzerns berufen und Gibernahm im Oktober 2021 nach seiner knapp
10-jahrigen Tatigkeit in dieser Funktion den Posten des Finanzvorstands bei der weclapp SE,
ehe er im Mai 2022 erneut zum CFO der 3U HOLDING bestellt wurde. Vor seinem Eintritt in
den 3U-Konzern arbeitete der Diplom-Kaufmann unter anderem bei einem fiihrenden

Wirtschaftsprifer und als Prokurist sowie Vorstand der auf Erneuerbare Energien
spezialisierten ENRO AG.
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Andreas Odenbreit gehdrt dem Konzern bereits seit 2005 an und verantwortet als Vorstand

die Bereiche Recht und Personal. Zuvor arbeitete der Jurist in den Rechtsabteilungen von
Volkswagen und der Deutschen Telekom.

Aktionarsstruktur

Die 3U HOLDING AG hat 36.617.014 Inhaberaktien ausgegeben. Die Aktionarsstruktur istim
Wesentlichen von den Anteilen des Grinders und amtierenden Aufsichtsrats Michael
Schmidt bestimmt, der 25,0% der Aktien halt. Darliber hinaus besitzt Jirgen Beck-Bazlen
(Aufsichtsrat) rund 3,8% der ausstehenden Aktien, wahrend auf die Gbrigen Vorstands- und
Aufsichtsratsmitglieder weitere 1,4% der Anteile entfallen. Die verbleibenden 69,8%
befinden sich im Streubesitz.

Aktionarsstruktur
(Stand: 28.2.2023)

Jirgen Beck- Management
Bazlen3,8% — 1,4%

Michael Schmidt
25,0%

Streubesitz 69,8%

Quelle: Unternehmen
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ANHANG
G&V (in Mio. Euro) 3U HOLDING AG 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Umsatz 61,1 55,9 63,0 54,4 56,3 56,3
Bestandsveranderungen -0,4 2,0 0,3 0,0 0,0 0,0
Aktivierte Eigenleistungen 0,2 0,8 0,8 0,0 0,0 0,0
Gesamtleistung 60,8 58,7 64,1 54,4 56,3 56,3
Materialaufwand 33,2 29,3 31,0 35,4 37,8 38,1
Rohertrag 27,6 29,4 33,2 19,0 18,5 18,2
Personalaufwendungen 131 15,0 20,3 8,0 7,2 7,2
Sonstige betriebliche Aufwendungen 8,3 10,0 16,3 6,6 6,9 7,0
Sonstige betriebliche Ertrage 53 6,9 169,4 1,0 1,0 1,0
EBITDA 11,6 11,3 166,0 5,4 53 51
Abschreibungen auf Sachanlagen 4,3 il 3,3 3,0 3,0 3,0
EBITA 7,2 8,1 162,7 2,4 2,3 2,1
Amortisation immaterielle Vermégensgegenstiande 13 1,4 1,0 0,2 0,2 0,2
Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 5,9 6,8 161,7 2,2 2,1 1,9
Finanzergebnis -0,7 -0,5 -0,5 1,3 0,5 0,5
Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit 53 6,3 161,2 3,4 2,6 2,3
AuBerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 53 6,3 161,2 3,4 2,6 2,3
EE-Steuern 1,3 2,2 2,0 1,0 0,8 0,7
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit 4,0 4,0 159,2 2,4 1,8 1,6
Ergebnis aus nicht fortgefiihrter Geschéaftstitigkeit (netto) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter 4,0 4,0 159,2 2,4 1,8 1,6
Anteile Dritter 0,7 1,1 0,2 0,3 0,2 0,1
Jahresiiberschuss 3,3 2,9 159,0 2,1 1,6 1,5

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

G&V (in % vom Umsatz) 3U HOLDING AG 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Umsatz 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Bestandsveranderungen -0,7% 3,5% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0%
Aktivierte Eigenleistungen 0,3% 1,4% 1,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Gesamtleistung 99,6% 104,8% 101,8% 100,0% 100,0% 100,0%
Materialaufwand 54,4% 52,3% 49,1% 65,0% 67,1% 67,6%
Rohertrag 45,3% 52,5% 52,7% 35,0% 32,9% 32,4%
Personalaufwendungen 21,5% 26,8% 32,2% 14,8% 12,9% 12,7%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 13,6% 17,8% 25,8% 12,2% 12,3% 12,4%
Sonstige betriebliche Ertrage 8,7% 12,3% 268,9% 1,8% 1,8% 1,8%
EBITDA 18,9% 20,1% 263,5% 9,9% 9,5% 9,0%
Abschreibungen auf Sachanlagen 7,1% 5,6% 5,2% 5,5% 5,4% 5,3%
EBITA 11,8% 14,5% 258,3% 4,3% 4,1% 3,7%
Amortisation immaterielle Vermdgensgegenstinde 2,1% 2,4% 1,6% 0,4% 0,4% 0,4%
Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 9,7% 12,1% 256,7% 4,0% 3,8% 3,3%
Finanzergebnis -1,1% -0,8% -0,8% 2,3% 0,8% 0,8%
Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit 8,6% 11,2% 255,9% 6,3% 4,6% 4,1%
AuRerordentliches Ergebnis 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBT 8,6% 11,2% 255,9% 6,3% 4,6% 4,1%
EE-Steuern 2,1% 4,0% 3,2% 1,9% 1,4% 1,2%
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit 6,5% 7,2% 252,7% 4,4% 3,2% 2,9%
Ergebnis aus nicht fortgefiihrter Geschiftstatigkeit (netto) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter 6,5% 7,2% 252,7% 4,4% 3,2% 2,9%
Anteile Dritter 1,1% 2,0% 0,3% 0,6% 0,4% 0,2%
Jahresiiberschuss 5,4% 5,2% 252,4% 3,8% 2,9% 2,7%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Montega AG — Equity Research 29



3U HOLDING AG Anhang

Bilanz (in Mio. Euro) 3U HOLDING AG 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
AKTIVA

Immaterielle Vermégensgegenstande 4,9 34,3 39 39 39 39
Sachanlagen 32,3 33,5 28,7 26,2 23,7 21,2
Finanzanlagen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Anlagevermogen 37,3 68,0 32,8 30,3 27,8 25,3
Vorrate 8,6 13,6 12,4 13,6 15,0 15,8
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 3,8 16,0 4,3 3,7 39 39
Liquide Mittel 26,4 12,7 190,2 76,8 78,5 81,1
Sonstige Vermogensgegenstande 9,8 8,7 55 5,5 5,5 5,5
Umlaufvermogen 48,5 51,0 212,5 99,6 102,9 106,3
Bilanzsumme 85,9 119,0 245,3 129,9 130,7 131,6
PASSIVA

Eigenkapital 51,1 55,2 211,4 96,7 97,4 98,2
Anteile Dritter 0,8 6,9 1,0 1,0 1,0 1,0
Ruckstellungen 2,6 2,3 3,2 3,2 3,2 3,2
Zinstragende Verbindlichkeiten 20,1 35,0 18,8 18,8 18,8 18,8
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 3,2 39 4,4 3,8 39 3,9
Sonstige Verbindlichkeiten 8,0 15,7 6,5 6,5 6,5 6,5
Verbindlichkeiten 33,9 56,9 32,9 32,3 32,4 32,4
Bilanzsumme 85,9 119,0 245,3 129,9 130,7 131,6

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Bilanz (in % der Bilanzsumme) 3U HOLDING AG 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
AKTIVA

Immaterielle Vermogensgegenstande 5,7% 28,8% 1,6% 3,0% 3,0% 3,0%
Sachanlagen 37,6% 28,2% 11,7% 20,2% 18,1% 16,1%
Finanzanlagen 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Anlagevermogen 43,5% 57,2% 13,4% 23,3% 21,3% 19,2%
Vorrate 10,0% 11,4% 5,1% 10,5% 11,5% 12,0%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 4,4% 13,5% 1,8% 2,8% 3,0% 3,0%
Liquide Mittel 30,8% 10,7% 77,6% 59,1% 60,1% 61,6%
Sonstige Vermdgensgegenstande 11,4% 7,3% 2,3% 4,3% 4,2% 4,2%
Umlaufvermogen 56,5% 42,9% 86,6% 76,7% 78,7% 80,8%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PASSIVA

Eigenkapital 59,5% 46,4% 86,2% 74,4% 74,5% 74,7%
Anteile Dritter 1,0% 5,8% 0,4% 0,8% 0,8% 0,8%
Ruckstellungen 3,1% 1,9% 1,3% 2,5% 2,4% 2,4%
Zinstragende Verbindlichkeiten 23,4% 29,4% 7,7% 14,5% 14,4% 14,3%
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 3,7% 3,3% 1,8% 2,9% 3,0% 3,0%
Sonstige Verbindlichkeiten 9,3% 13,2% 2,6% 5,0% 5,0% 4,9%
Verbindlichkeiten 39,5% 47,8% 13,4% 24,8% 24,8% 24,6%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Montega AG — Equity Research 30



3U HOLDING AG Anhang

Kapitalflussrechnung (in Mio. Euro) 3U HOLDING AG 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Jahrestiberschuss/ -fehlbetrag 4,0 4,0 159,2 2,4 1,8 1,6
Abschreibung Anlagevermogen 4,3 3,1 3,3 3,0 3,0 3,0
Amortisation immaterielle Vermégensgegenstiande 13 1,4 1,0 0,2 0,2 0,2
Veranderung langfristige Ruckstellungen 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage/Aufwendungen -4,5 -1,4 -163,2 0,0 0,0 0,0
Cash Flow 53 7,1 0,3 5,6 5,0 4,8
Veranderung Working Capital -0,5 -16,6 13,5 -1,2 -1,5 -0,8
Cash Flow aus operativer Tatigkeit 4,8 -9,5 13,7 4,4 3,5 4,0
CAPEX -10,4 -5,6 -4,0 -0,7 -0,7 -0,7
Sonstiges 5,6 -8,1 138,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstatigkeit -4,8 -13,8 134,0 -0,7 -0,7 -0,7
Dividendenzahlung -2,0 -2,0 0,0 -117,2 -1,1 -0,7
Veranderung Finanzverbindlichkeiten 6,4 12,2 5,7 0,0 0,0 0,0
Sonstiges 0,8 -1,0 24,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit 53 9,2 29,7 -117,2 -1,1 -0,7
Effekte aus Wechselkursanderungen und Sonstiges 0,5 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung liquide Mittel 53 -14,0 177,5 -113,5 1,7 2,6
Endbestand liquide Mittel 26,4 12,7 190,2 76,8 78,5 81,1

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Kennzahlen 3U HOLDING AG 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Ertragsmargen

Rohertragsmarge (%) 45,3% 52,5% 52,7% 35,0% 32,9% 32,4%
EBITDA-Marge (%) 18,9% 20,1% 263,5% 9,9% 9,5% 9,0%
EBIT-Marge (%) 9,7% 12,1% 256,7% 4,0% 3,8% 3,3%
EBT-Marge (%) 8,6% 11,2% 255,9% 6,3% 4,6% 4,1%
Netto-Umsatzrendite (%) 6,5% 7,2% 252,7% 4,4% 3,2% 2,9%
Kapitalverzinsung

ROCE (%) 12,4% 10,2% 252,7% 5,2% 5,3% 4,8%
ROE (%) 7,0% 5,6% 256,0% 1,0% 1,6% 1,6%
ROA (%) 3,8% 2,5% 64,8% 1,6% 1,2% 1,2%
Solvenz

Net Debt zum Jahresende (Mio. Euro) -5,0 23,6 -170,2 -56,7 -58,4 -61,0
Net Debt / EBITDA -0,4 2,1 -1,0 -10,6 -10,9 -12,0
Net Gearing (Net Debt/EK) -0,1 0,4 -0,8 -0,6 -0,6 -0,6
Kapitalfluss

Free Cash Flow (Mio. EUR) -5,6 -15,1 9,8 3,7 2,8 3,3
Capex / Umsatz (%) 17% 10% 6% 1% 1% 1%
Working Capital / Umsatz (%) 15% 31% 30% 24% 25% 27%
Bewertung

EV/Umsatz 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
EV/EBITDA 14 1,4 0,1 3,0 3,0 3,1
EV/EBIT 2,7 2,3 0,1 7,4 7,4 8,5
EV/FCF - = 1,6 4,3 5,6 4,7
KGV 56,4 63,5 1,1 84,7 127,0 127,0
KBV 3,6 3,4 0,9 1,9 1,9 1,9
Dividendenrendite 1,0% 1,0% 63,0% 0,6% 0,4% 0,4%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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Umsatzentwicklung Ergebnisentwicklung
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DISCLAIMER

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zu einem Kauf oder einem Verkauf irgendwelches Wertpapiers dar. Es dient
ausschlieBlich zu Informationszwecken. Dieses Dokument enthélt lediglich eine unverbindliche MeinungsduBerung zu den angesprochenen
Anlageinstrumenten und den Marktverhéltnissen zum Zeitpunkt der Verdoffentlichung des Dokuments. Aufgrund des Inhalts, der der allgemeinen
Information dient, ersetzt dieses Dokument bei Anlageentscheidungen nicht die personliche anleger- und objektgerechte Beratung und vermittelt
nicht die fur eine Anlageentscheidung grundlegenden Informationen, die in anderen Quellen, insbesondere in ordnungsgemal genehmigten
Prospekten, formuliert sind. Alle in diesem Dokument verwendeten Daten und die getroffenen Aussagen basieren auf Quellen, die wir flr
zuverlassig halten. Wir ilbernehmen jedoch keine Gewadhr fiir deren Richtigkeit oder fiir deren Vollstdndigkeit. Enthaltene Meinungsaussagen
geben die personliche Einschatzung des Autors zu einem bestimmten Zeitpunkt wieder. Diese Meinungen kdnnen jederzeit und ohne Ankiindigung
gedndert werden. Eine Haftung des Analysten oder der ihn beauftragenden Institutionen sowohl fiir direkte als auch fiir indirekte Schaden ist
ausgeschlossen. Dieser vertrauliche Bericht wird nur einem begrenzten Empfangerkreis zuganglich gemacht. Eine Weitergabe oder Verteilung an
Dritte ist nur mit Genehmigung durch Montega zulassig. Alle giiltigen Kapitalmarktregeln, die Erstellung, Inhalt und Vertrieb von Research in den
verschiedenen nationalen Rechtsgebieten betreffen, sind anzuwenden und sowohl vom Lieferanten als auch vom Empféanger einzuhalten.
Verbreitung im Vereinigten Kénigreich: Das Dokument ist nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die berechtigte Personen oder freigestellte
Personen im Sinne des Financial Services Act 1986 oder eines auf seiner Grundlage erfolgten Beschlusses sind, oder an Personen, die in Artikel 11
(3) des Financial Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (in der jeweils geltenden Fassung) beschrieben sind, und es ist
nicht beabsichtigt, dass sie direkt oder indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden. Weder das Dokument noch eine Kopie
davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Japan oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Gbertragen oder verteilt
werden.

Erklidrung gemaR § 85 WpHG und Art. 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 i.V.m. Delegierte Verordnung 2016/958 (Stand: 20.03.2023): Montega
hat mit diesem Unternehmen eine Vereinbarung Uber die Erstellung einer Finanzanalyse getroffen. Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer
Veroffentlichung dem Emittenten zuganglich gemacht und danach geandert. Ein mit Montega verbundenes Unternehmen kann am Grundkapital
des Emittenten beteiligt sein oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen halten.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Finanzanalyse angegeben werden, sind Schlusskurse des in der Analyse angegebenen Datums
(bzw. des Vortags), soweit nicht ausdrtcklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird. Die Aktualisierung der vorliegenden Publikation erfolgt bei
Anlassen, die nach Einschdtzung von Montega kursrelevant sein konnen. Auf das Einstellen der regelméaRigen Kommentierung von Anldssen im
Zusammenhang mit dem Emittenten (Coverage) wird vorab hingewiesen.

Informationsquellen: Wesentliche Informationsquellen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse sind Veroffentlichungen des Emittenten sowie
offentlich zugangliche Informationen in- und auslandischer Medien, die Montega als zuverlassig erachtet. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
Analyse Gesprache mit Personen des Managements oder dem Bereich Investor Relations des betreffenden Unternehmens gefihrt.

Hinweis gemaR MiFID Il (Stand: 20.03.2023): Die vorliegende Publikation wurde auf Basis einer vertraglichen Vereinbarung zwischen der Montega
AG und dem Emittenten erstellt und von diesem vergiitet. Dieses Dokument wurde weitreichend veroffentlicht sowie allen Interessenten zeitgleich
zuganglich gemacht. Der Erhalt gilt somit als zul&dssiger geringfligiger nichtmonetarer Vorteil im Sinne des § 64 Abs. 7 Satz 2 Nr. 1 und 2 des WpHG.

Wesentliche Grundlagen und MaRstdbe der im Dokument enthaltenen Werturteile: Die Bewertungen, die den Anlageurteilen der Montega AG
zugrunde liegen, stltzen sich auf allgemein anerkannte und weit verbreitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie das DCF-Modell, Peer-
Group-Vergleiche, gegebenenfalls auf ein Sum-of-the-parts-Modell.

Bedeutung des Anlageurteils:

Kaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG steigt der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwolf Monate, sofern textlich nicht ein
anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Halten: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG bleibt der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwolf Monate stabil, sofern textlich nicht
ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Verkaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG fallt der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwdlf Monate, sofern textlich nicht ein
anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Zustdndige Aufsichtsbehorde:

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

Graurheindorfer Str. 108 und Marie-Curie-Str. 24-28
53117 Bonn 60439 Frankfurt

Kontakt Montega AG:
Schauenburgerstrafle 10
20095 Hamburg
www.montega.de

Tel: +49404 1111 37 80
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Kurs- und Empfehlungs-Historie

Empfehlung Datum Kurs Kursziel Potenzial
Kaufen (Erststudie) 20.03.2023 5,08 5,50 +8%
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