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Moderates Umsatzwachstum

Vorldufigen Zahlen zufolge hat die 3U Holding im
letzten Geschiftsjahr den Umsatz (aus fortgefiihrten
Aktivititen) um 4 Prozent auf 52,4 Mio. Euro gestei-
gert. Damit wurde die Anfang November von zuvor
55 bis 60 Mio. Euro auf 52 bis 56 Mio. Euro redu-
zierte Zielspanne am unteren Ende erreicht. Auch un-
sere Schitzung (52,9 Mio. Euro) wurde fast genau ge-
troffen. Fiir das vierte Quartal ergibt sich daraus ein
Konzernumsatz von 14,7 Mio. Euro und damit ein
Wachstum um rund 15 Prozent, welches allerdings
grofitenteils auf einen Konsolidierungseffekt (siche
unten) zuriickzufiihren sein diirfte.

Zwei Segmente im Plus

Ermoéglicht wurde das Umsatzwachstum durch die
positive Entwicklung der Segmente ITK und Erneu-
erbare Energien, die ihre Erlése um 26 Prozent auf
15,3 Mio. Euro (ITK) bzw. um 13 Prozent auf 8,1
Mio. Euro gesteigert haben. Der besonders starke Zu-
wachs im ITK-Segment ist dabei zu etwa zwei Drit-
teln auf die erstmalige Einbeziehung der seit Septem-
ber konsolidierten ¢s network GmbH zuriickzufiih-
ren, doch auch organisch diirfte hier ein Wachstum
um etwa 10 Prozent erreicht worden sein. Das Seg-

2021 2022 2023e 2024e 2025¢ 2026e
55,9 62,7 52,4 59,3 73,1 80,6
6,8 161,1 1,5 0,6 5,7 7,6
2,9 159,0 2,6 0,7 2,8 4,0
0,08 4,33 0,08 0,02 0,08 0,12
0,05 3,20 0,05 0,05 0,06 0,09
-8,4% 12,0% -16,4% 13,3% 23,2% 10,3%
-10,7% - - -73,4% 304,3% 44,8%
1,09 0,97 1,16 1,03 0,83 0,76
20,9 0,4 23,5 88,5 21,9 15,1

= 3,7 26,2 13,5 7,1 6,2

2,3 0,1 10,5 25,9 2,7 2,0
2,6% 176,3% 2,8% 2,8% 3,4% 5,0%
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ment Erneuerbare Energien profitierte hingegen von
der vorteilhaften Witterung sowie von den attraktiven
festen Stromliefervertrigen fur zwei der drei Wind-

parks.

Stabilisierung im SHK-Segment

Im dritten — und gréfiten — Segment SHK waren die
Erlose letztes Jahr hingegen riicklidufig. Sie reduzierten
sich wegen der Baukrise und der Schwiche des deut-
schen Onlinehandels um 6 Prozent auf 29,6 Mio.
Euro. Allerdings konnte hier im vierten Quartal eine
Stabilisierung erreicht werden. Betrug der Umsatz-
riickgang in Q2 und Q3 noch -11 bzw. -12 Prozent,
waren es in den letzten drei Monaten nur noch -3 Pro-
zent. Ob sich damit bereits eine Trendwende abzeich-
net, bleibt noch abzuwarten, doch das Management
strebt fiir das laufende Jahr fiir den Bereich die Riick-
kehr in den Wachstumsmodus an. Dazu sollen Sorti-
mentserweiterungen (u.a. verweist das Unternehmen
hier auf eine gute Dynamik im Photovoltaik-Bereich),
das Geschift mit dem ThermCube sowie intensivierte
und teilweise angepasste Vertriebs- und Marketing-
mafinahmen beitragen.

Konzern-EBITDA unter Vorjahr

Die Umsatzschwiche des SHK-Segments hat sich
spiirbar auf dessen Ergebnis ausgewirkt, das sich auf
der Ebene des EBITDA von +0,1 auf -1,2 Mio. Euro
verschlechtert hat. Doch auch hier konnte im vierten
Quartal eine Stabilisierung gegeniiber dem Friihjahr
und dem Sommer erreicht werden. Demgegeniiber
haben die beiden anderen Segmente ihren Ergebnis-
beitrag im letzten Jahr deutlich gesteigert: Wahrend
sich das EBITDA der Sparte Erneuerbare Energien
durch den héheren Umsatz (bei Abwesenheit nen-
nenswerter variabler Kosten) sowie durch den Wegfall
eines negativen Sondereffekts aus dem Vorjahr um 71
Prozent auf 5,8 Mio. Euro verbesserte, kletterte das
operative Ergebnis des ITK-Segments fast im Gleich-
schritt mit dessen Umsatz um 24 Prozent auf 3,9 Mio.
Euro. In Summe der drei operativen Segmente konnte
das EBITDA somit um 1,8 Mio. Euro bzw. 28 Pro-
zent auf 8,5 Mio. Euro verbessert werden. Dass sich
das Konzern-EBITDA dennoch von 8,5 auf 5,2 Mio.
Euro reduziert hat, liegt an den im Vorjahresvergleich
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fehlenden Beitrigen aus dem Bautrigerprojekt, die
2022 maf3geblich zum Ergebnis beigetragen hatten.

Urspriingliche Ergebnisprognose erreicht

Mit 5,2 Mio. Euro hat das EBITDA einen Wert in
der Mitte der im November von 6,0 bis 8,0 Mio. Euro
auf 4,5 bis 6,0 Mio. Euro abgesenkten Prognose-
spanne erreicht. Demgegeniiber konnte beim Netto-
ergebnis mit 2,6 Mio. Euro die reduzierte Zielspanne
(1,5 bis 2,5 Mio. Euro) minimal iibertroffen und der
urspriingliche Korridor (2,5 bis 3,5 Mio. Euro) doch
noch erreicht werden. Auf dieser Basis will der Vor-
stand der HV eine Dividende von 5 Cent je Aktie vor-
schlagen, was aktuell einer Dividendenrendite von 2,8
Prozent entspriche.

Geschiftszahlen GJ 22* GJ 23**  Anderung
Umsatz 50,3 52,4 +4,1%
ITK 12,1 15,3 +26,0%
Erneuerbare Energien 7.2 8,1  +125%
SHK 31,5 29,6 -6,1%
EBITDA 8,0 52 -38,8%
ITK 3,1 3,9  +243%
Erneuerbare Energien 3,4 58  +70,6%
SHK 0,1 -1,2 -
EBITDA-Marge 16,9%  99%
ITK  258% 255%
Erneuerbare Energien  47,2%  71,6%
SHK  04% -41%
Jahresiiberschuss 3,20 2,60 -18,8%
Mio. Euro und Prozent, Quelle: Unternehmen; *fortgefiibrte
Aktivititen, obne den weclapp-Teilkonzern; **vorliufige

Werte

2024 als Ubergangsjahr

Fiir das laufende Jahr plant 3U ein weiteres Umsatz-
wachstum auf 58,0 bis 62,0 Mio. Euro, was am unte-
ren Ende allein schon durch die erstmalige Einbezie-
hung der cs communication Systems GmbH iiber
volle zw6lf Monate erreicht werden sollte. Dass die
operative Dynamik 2024 moderat bleibt, hat mehrere
Griinde. Dazu gehoren die erst fiir den weiteren Jah-
resverlauf zu erwartende Belebung im SHK-Segment,
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der Stillstand einzelner Windkraftrider im Zuge der
Repowering-Mafinahmen am Standort Langendorf
sowie die variable Vermarktung des produzierten
Stroms, die aktuell deutlich niedrigere Preise als im
letzten Jahr, fiir das noch 2022 zwei attraktive PPAs
abgeschlossen werden konnten, erwarten lisst. Der
letztgenannte Punkt diirfte auch dafiir entscheidend
sein, dass 3U fiir das laufende Jahr mit einer
EBITDA-Marge zwischen 7 und 8 Prozent rechnet,
nach fast 10 Prozent im letzten Jahr. Vor diesem Hin-
tergrund bezeichnet der Vorstand 2024 als ein Uber-
die

(Repowering, Akquisitionen, Sortiments- und Ver-

gangsjahr, bevor diesjahrigen Maf$nahmen
triebsanpassung im SHK-Segment) ab 2025 wieder

eine spiirbar stirkere Dynamik erméglichen.

Schitzungen leicht angepasst

Die vorgelegten vorldufigen Zahlen fiir 2023 sind et-
was besser ausgefallen als von uns erwartet. Wihrend
der gemeldete Umsatz noch minimal unter unserer
letzten Schitzung blieb, wurden unsere Erwartungen
beziiglich des EBITDA (5,0 Mio. Euro) leicht und des
Nettoergebnisses (1,8 Mio. Euro) deudlich tibertrof-
fen. Auf der anderen Seite signalisiert aber die Pro-
gnose fiir 2024 eine verhaltenere Entwicklung als die,
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die wir bisher angenommen haben. So hatten wir bis-
lang mit einem Umsatz von 62,6 Mio. Euro sowie mit
einer EBITDA-Marge von 9,1 Prozent kalkuliert. Wir
haben sowohl die vorliufigen Abschlusszahlen als
auch die Prognose in unser Modell eingearbeitet, wor-
aus sich kleinere Anderungen an unseren Schitzungen
ergeben haben. So erwarten wir den Konzernumsatz
fiir 2024 nun bei 59,3 Mio. Euro, was sich auch auf
die nachfolgenden Jahre auswirkt. Allerdings haben
wir diesen Effekt durch die Annahme einer auftholen-
den Dynamik im SHK-Segment ab 2025 teilweise
kompensiert, so dass der Zielumsatz am Ende des de-
taillierten Prognosezeitraums mit nun 111,7 Mio.
Euro nur geringfligig unter dem alten Schitzwert von
113,4 Mio. Euro liegt. Etwas stirker ist der Effeke bei
der EBITDA-Marge ausgefallen. Diese haben wir fiir
2024 von zuvor 9,1 auf 7,6 Prozent abgesenkt und die
dem zugrundeliegende Anpassung der Aufwandsquo-
ten zeigt sich auch noch in der Absenkung der Ziel-
EBITDA-Marge im Jahr 2030 um 0,3 Prozentpunkte
auf 19,8 Prozent. Weitere Anderungen haben wir
nicht vorgenommen, werden dies aber ggf. nach der
Veroffentlichung des Geschiftsberichts nachholen.
Die bis dahin aus unseren Annahmen resultierende
modellhafte Geschiftsentwicklung der Jahre 2023 bis
2030 zeigt die Tabelle unten, detaillierte Ubersichten

Mio. Euro 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030
Umsatzerlose 52,4 59,3 73,1 80,6 87,0 94,4 102,6 111,7
Umsatzwachstum 13,3%  23,2%  10,3% 7,9% 8,5% 8,7% 8,9%
EBIT-Marge 2,8% 1,0% 7,8% 9,5% 10,4% 11,5% 12,7% 14,7%
EBIT 1,5 0,6 5,7 7,6 9,0 10,9 13,0 16,4
Steuersatz 29,0% 30,0% 30,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,4 0,2 1,7 2,3 2,7 3,3 3,9 4,9
NOPAT 1,0 0,4 4,0 5,3 6,3 7,6 9,1 11,5
+ Abschreibungen & Amortisation 2,9 3,1 5,1 5,2 5,3 5,4 5,5 4,9
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 4,2 3,7 9,4 10,8 11,9 13,3 15,0 16,6
- Zunahme Net Working Capital -4,5 -0,5 -0,6 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -1,0
- Investitionen AV -9,5 -41,4 -11,1 -1,2 -1,3 -1,4 -1,5 -1,7
Free Cashflow -9,8 -38,2 -2,4 8,9 9,8 11,0 12,5 14,0
SMC Schiitzmodell

Aktuelle Entwicklung
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zur prognostizierten Bilanz, GUV und Kapitalfluss-
rechnung finden sich im Anhang,.

Rahmenparameter unverindert

Gleich gelassen haben wir die Rahmendaten des Mo-
dells. Die Eigenkapitalkosten werden nach CAPM auf
Basis eines sicheren Zinssatzes von 2,5 Prozent, einer
Marktrisikoprimie von 5,8 Prozent und eines Be-
tafaktors von 1,1 berechnet und belaufen sich auf 8,9
Prozent. Der unterstellte Fremdkapitalzins betrigt 5,0
Prozent, woraus in Verbindung mit einem FK-Anteil
an der Zielkapitalstruktur von 37,5 Prozent und ei-
nem Steuersatz fiir das Tax-Shield von 30,0 Prozent
ein Gesamtkapitalkostensatz (WACC) von 6,9 Pro-
zent resultiert. Unverdndert geblieben sind auch die
Basisparameter zur Ermittlung des Terminal Value,
der weiterhin auf dem EBIT zum Ende des Detail-
prognosezeitraums  abziiglich eines Sicherheitsab-
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schlags von 25 Prozent und einer ,,ewigen Cashflow-
Wachstumsrate von 1,0 Prozent basiert.

Neues Kursziel: 3,30 Euro

Auf der Grundlage dieser Annahmen resultiert aus
dem Modell ein fairer Wert des Eigenkapitals von
110,7 Mio. Euro bzw. 3,30 Euro je Aktie, woraus wir
das gleichlautende neue Kursziel ableiten (bisher: 3,40
Euro; eine Sensitivititsanalyse zur Kurszielermittlung
findet sich im Anhang). Die leichte Senkung des
Kursziels ist den leicht reduzierten Schitzungen ge-
schuldet, wobei dies durch den Diskontierungseffeke
seit November weitgehend abgefedert wurde. Unver-
dndert geblieben ist die Beurteilung des Prognoseri-
sikos unserer Schitzungen, welches wir weiterhin als
leicht iiberdurchschnittlich bewerten, was in der Ver-
gabe von vier Punkten (auf einer Skala von 1 (niedrig)

bis 6 (hoch)) zum Ausdruck kommt.
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Fazit

Die vorldufigen Zahlen fiir das Geschiftsjahr 2023
der 3U Holding AG zeigen das gemischte Bild, das
sich bereits nach neun Monaten abgezeichnet hatte.
So konnten die beiden Segmente ITK und Erneuer-
bare Energien sowohl ihre Erl6se als auch den Gewinn
deutlich steigern, wihrend das SHK-Segment weiter
von der Krise der Baubranche und der Schwiche des
Onlinehandels belastet wird und deswegen 2023 ei-
nen sinkenden Umsatz sowie ein negatives Ergebnis
verzeichnete. In Summe hat sich der Konzernumsatz
letztes Jahr um 4 Prozent (gegeniiber den fortgefiihr-
ten Aktivtiten 2022) auf 52,4 Mio. Euro erhoht, wih-
rend das EBITDA um fast 40 Prozent auf 5,2 Mio.
Euro zuriickgegangen ist. Dies allerdings sausschlief3-
lich wegen des im Vorjahresvergleich fehlenden Bei-
trags aus dem Bautrigerprojeke, welches 2022 maf3-
geblich zum Ergebnis beigetragen hatte. Betrachtet
man nur die drei operativen Segmente, hat sich das
EBITDA trotz der SHK-Schwiche deutlich verbes-

sert.

Mit diesen Zahlen hat 3U die im November reduzier-
ten Prognosen erreicht und unsere — ebenfalls abge-

Fazit

15. Miirz 2024 JV[® Research
Small and Mid Cap Research

senkten — Schitzungen teilweise tibertroffen. Demge-
geniiber liegt die Prognose fiir 2024, die einen Umsatz
zwischen 58 und 62 Mio. Euro sowie eine EBITDA-
Marge zwischen 7 und 8 Prozent vorsieht, unter un-
seren bisherigen Erwartungen. Ursichlich dafiir sind
mehrere zukunftsgerichtete Projekte wie die Verbrei-
terung des Produktangebots sowie intensivierte Ver-
triebs- und Marketingmafinahmen im SHK-Segment
und das Repowering in Langendorf, weswegen das
Unternehmen 2024 als einen Zwischenschritt vor der
nichsten Wachstumsphase bezeichnet. Dariiber hin-
aus diirfte der Riickgang der Marktstrompreise in der
vorsichtigen EBITDA-Prognose zum Ausdruck kom-

men.

Wir haben die Zahlen und die Prognose in unser Mo-
dell integriert, wodurch sich unser Kursziel leicht auf
3,30 Euro ermifligt hat. Auf dieser Grundlage sehen
wir fiir die Aktie aber weiterhin ein sehr hohes Kurs-
potenzial und bestitigen 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.
Auch 2023 konnte das Umsatzwachstum trotz
schwieriger Marktbedingungen fortgefithrt wer-

den.

® Mit dem weclapp-Verkauf wurde ein grofles Enga-
gement mit einem sehr hohen Gewinn weit iiber
den Markterwartungen abgeschlossen und die
lange Reihe erfolgreich beendeter Investments fort-

gefiihrt.

® Die Aufstellung in drei Segmenten bietet eine Di-
versifikation gegen kurzfristige Schwankungen und
eine Flexibilitit beziiglich der Terminierung der
Wachstumsinitiativen.

® FEine exzellente Bilanz mit einer sehr hohen Netto-
liquiditit und einer hohen EK-Quote.

Chancen
® 3U adressiert attraktive Mirkte mit absehbar ho-
hem Wachstumspotenzial.

® Das Wachstum soll zusitzlich durch Akquisitionen
beschleunigt werden, wofiir ein sehr grof$es Kapi-
talpolster vorhanden ist.

® Die cs-Akquisition kénnte vielfiltige Synergiepo-
tenziale bieten.

® Mit dem neuen Produkt ThermCube verfiigt 3U
tiber eine innovative Losung fiir einige zentrale
Hindernisse der angestrebten Wirmewende.

® Das Repowering der Windparks verspricht weiteres
Ertragspotenzial.

® Die Fertigentwicklung einiger Windparkprojekte
bietet Potenzial fiir eine hohe Wertschépfung und
fur zusitzliche Erzeugungskapazititen.

® Die Energie-, Verkehrs- und Heizungswende

konnte fir steigende Strompreise sorgen und die
Profitabilitit der Windparks deutlich erhohen.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

® Die Margen im E-Commerce-Bereich sind sehr
niedrig und haben sich zuletzt sogar verschlechtert.
2023 wurden hier ein deutlicher Umsatzriickgang
und ein hoher Verlust verzeichnet.

® Wegen der schwachen Konjunktur musste die ur-
spriingliche Prognose fiir 2023 revidiert werden.

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

® Nachteilige Witterungsverhiltnisse konnen Ertrige
im Segment Erneuerbare Energien schmilern.

® Mit Ausnahme eines Windparks befinden sich
simtliche Vorhaben zum Kapazititsausbau des Seg-
ments Erneuerbare Energien noch in einer frithen

Planungsphase.

Risiken

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

® Die schwache Entwicklung des Onlinehandels und
des SHK-Marktes konnte weiter anhalten.

® Die Erwartungen an das Geschift mit ThermCube
konnten verfehlt werden.

® Anhaltende Tiefpreise an der Stromborse kénnten
die Rentabilitit der Windparks auflerhalb des EEG

schmailern.

® Das geplante Wachstum im Bereich Managed Ser-
vices konnte hinter den Erwartungen bleiben.

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

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

Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

II. Riickstellungen
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK
2. Kurzfristiges FK

BILANZSUMME

GUV-Prognose

34,1
2,3
31,0
209,5

211,2
2,0

18,5
11,9
243,6

39,9

2,1
33,5
81,2

90,4
23

20,1
8,3

121,1

77,3

1,8
71,2
87,1

88,0
2,5

61,5
12,4
164,4

82,5

1,7
76,5
84,4

89,3
2,8

62,1
12,7
166,9

77,6

1,5
71,8
89,8

91,3
3,1

59,9
13,0
167,4

72,8

1,4
67,1
95,0

93,5
3.3

57,5
13,4
167,8

67,9

1,3
62,3
99,3

95,1
3,6

54,7
13,8
167,2

63,0
1,2
57,5
103,4

96,8
3,9

51,6
14,2
166,5

58,9
1,1
53,5
107,2

99,4
4,2

48,0
14,6
166,2

Umsatzerldse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

62,7
30,9
165,6
161,1
161,0
159,4
159,0
4,33

52,4
20,8
5,2
1,5
3,9
2,8
2,6
0,07

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

59,3
25,1
4,5
0,6
1,2
0,8
0,7
0,02

73,1
33,4
11,7
5,7
4,2
2,9
2,8
0,08

80,6
37,2
13,7
7,6
6,0
4,2
4,0
0,12

87,0
40,5
15,2
9,0
7,6
5,3
5,2
0,15

94,4
44,3
17,1
10,9
9,7
6,8
6,6
0,20

102,6
48,7
19,5
13,0
12,0

8,4
8,3
0,25

111,7
53,6
22,1
16,4
15,6
10,9
10,8
0,32
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ 16,5 2,3 4,5 8,5 9,8 11,0 12,5 14,2 16,0
CF aus Investition 147,8 -9,5 -41,4 -11,1 -1,2 -1,3 -1,4 -1,5 -1,7
CF Finanzierung 12,6 -121,8 42,0 -1,0 -4,3 -5,5 -8,0 -9,9 -11,9
Liquiditit Jahresanfa. 12,7 189,7 60,8 65,9 62,3 66,6 70,7 73,8 76,6
Liquiditit Jahresende 189,7 60,8 65,9 62,3 66,6 70,7 73,8 76,6 79,0

Kennzahlen

Pown  02le 208 2de 2025 2026 207 2% 209 2030
Umsatzwachstum 12,0% -16,4% 13,3% 23,2% 10,3% 7,9% 8,5% 8,7% 8,9%
Rohertragsmarge 49,4% 39,7% 42,3% 45,8% 46,2% 46,5% 47,0% 47,4% 48,0%
EBITDA-Marge 264,3% 9,9% 7,6% 16,0% 17,0% 17,4% 18,2% 19,0% 19,8%
EBIT-Marge 257,1% 2,8% 1,0% 7,8% 9,5% 10,4% 11,5% 12,7% 14,7%
EBT-Marge 256,9% 7,5% 2,0% 5,7% 7,4% 8,7% 10,2% 11,7% 14,0%

Netto-Marge (n.A.D.) 253,8% 4,9% 1,2% 3,8% 5,0% 5,9% 7,0% 8,1% 9,7%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

5,9% 5,01 4,51 4,11 3,79 3,52
6,4% 4,36 3,98 3,67 3,41 3,19
6,9% 3,85 3,55 3,30 3,09 2,90
7,4% 3,43 3,19 2,98 2,81 2,66
7,9% 3,09 2,89 2,72 2,57 2,44

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 Miin-
ster, die derzeit von den beiden Geschiftsfiihrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen ver-
treten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihrt sind:

1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veroffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

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

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

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

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

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

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

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3),

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung maéglicher 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 15.03.2024 um 7:50 Uhr fertiggestellt und am 15.03.2024 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 iiberdurchschnittlich (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 vermerket.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
13.118.2023 Buy 3,40 Euro 1), 3)
18.08.2023 Buy 3,00 Euro 1), 3), 4)
01.06.2023 Buy 3,30 Euro 1), 3), 4)
02.05.2023 Buy 6,20 Euro / 3,00* Euro | 1), 3)
15.03.2023 Buy 5,70 Euro 1), 3)
02.03.2023 Buy 5,50 Euro 1), 3), 4)
15.11.2022 Buy 5,60 Euro 1), 3), 4)
12.09.2022 Buy 5,50 Euro 1), 3), 4)
18.08.2022 Buy 3,60 Euro 1), 3), 4)
16.05.2022 Buy 3,70 Euro 1), 3)
13.04.2022 Buy 3,70 Euro 1), 3), 4)
*ex-Dividende

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 Veroffentlichungstermine 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 ausschlieflich 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 iibernimmt
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 erklren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.
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