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Aktuelle Entwicklung

WKN: 516790 | Deutschland | Telekommunikation | ISIN: DE0005167902
oy Xetra

3U Holding AG Vorliufige Zahlen bestitigt
& Die 3U Holding hat mit der Veréffentlichung des Ge-

g schiftsberichts 2023 die Anfang Mirz gemeldeten
&2 vorldufigen Zahlen bestitigt. Demnach ist der Umsatz
(aus fortgefithrten Aktivititen) um 4 Prozent auf 52,4

Mio. Euro gewachsen, wobei sich die drei Segmente

(c) Tai-Pan

2 unterschiedlich entwickelt haben: Wihrend die Erlose
" ozl | in den Bereichen ITK und Erneuerbare Energien um
o e D i T e i Mo e T Fe e le ! 26 Prozent auf 15,3 Mio. Euro bzw. um 12 Prozent
auf knapp 8,1 Mio. Euro gestiegen sind, war das
Stammdaten SHK-Geschift aufgrund des schwachen Mark-
&
Sitz: Marburg tumfelds um 6 Prozent auf 29,6 Mio. Euro riicklaufig.
Branche: Beteiligungen
Mitarbeiter: 164 SHK-Segment im Minus
Rechnungslegung; IERS Da von der Schwiche besonders das margenstarke,
ISIN: DE0005167902 al')er hochg.radig von den Neu‘bauaktivitéiten abhin-
: gige Geschift mit Fubodenheizungen betroffen war,
Ticker: UUU:GR . .
hat sich zudem auch die Rohmarge des SHK-Seg-
Kurs: 1,85 Euro
) ments von 20,2 auf 19,1 Prozent verschlechtert, so
Marktsegment: Prime Standard
. ) B} dass der Segmentrohertrag sogar um 11 Prozent auf
Aktienanzahl: 33,6 Mio. Stiick . ; . ) .
. 5,6 Mio. Euro gesunken ist. Zugleich erhéhten sich
Market-Cap: 62,1 Mio. Euro . C 11
. i der Personalaufwand und der sonstige betriebliche
Enterprise Value: 26,0 Mio. Euro L
Aufwand des Segments um jeweils rund 10 Prozent.
Free Float: 65,6 %

Diese Kombination aus dem reduzierten Rohertrag

Kurs Hoch/Tief (12M): 5,66/ 1,68 Euro

d den hoh K hlug sich in ei
@ Umsatz (Xetra, 12M): 225 Tsd. Euro / Tag und den hoheren Kosten schlug sich in einem von

GJ-Ende: 31.12. 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Umsatz (Mio. Euro) 55,9 62,7 52,4 58,2 71,5 80,2
EBIT (Mio. Euro) 6,8 161,1 1,6 0,1 4.4 6,4
Jahresiiberschuss 2,9 159,0 2,6 0,3 3,3 3,1
EpS 0,08 4,33 0,08 0,01 0,10 0,09
Dividende je Aktie 0,05 3,20 0,05 0,05 0,06 0,07
Umsatzwachstum -8,4% 12,0% -16,4% 11,1% 22,8% 12,2%
Gewinnwachstum -10,7%  5.350,4% -98,4% -87,5% 932,4% -7,1%
KUV 1,11 0,99 1,19 1,07 0,87 0,77
KGV 21,3 0,4 24,3 194,3 18,8 20,2
KCF - 3,8 133,6 15,3 6,9 7,1
EV/ EBIT 3,8 0,2 15,8 392,4 5,8 4,0
Dividendenrendite 2,5% 173,0% 2,7% 2,7% 3,2% 3,7%
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+0,1 auf -1,2 Mio. Euro verschlechterten EBITDA
nieder. Ein wichtiger Grund fiir den Kostenanstieg,
neben den allgemeinen inflationiren Tendenzen, war
die Entwicklung und die Marketeinfithrung des
ThermCube-Systems (hierbei handelt es sich um die
Inneneinheit einer Wirmepumpe samt der hierfiir er-
forderlichen elektrischen und hydraulischen Installa-
tion, was den Vor-Ort-Installationsaufwand entschei-
dend reduzieren soll), dessen Absatz aber wegen der
langen politischen Hingepartie beziiglich des Gebdu-
deenergiegesetzes sowie wegen der Krise im Woh-
nungsbau bisher die Erwartungen noch nicht erfiille
hat. Doch 3U konnte bereits das erste Marktfeedback
nutzen, um eine neue, verbesserte Version des Systems
zu entwickeln, das sich nicht zuletzt durch geringe Au-
enmafle auszeichnet und damit besser fiir den Ein-
satz in bestehenden Gebiuden eignet.

Operatives EBITDA hoher als 2022

Wie bereits ebenfalls vorliufig gemeldet, konnten im
Gegensatz zum SHK-Segment die EBITDA-Beitrige
der beiden anderen Segmente deutlich verbessert wer-
den. Wihrend sich das EBITDA der Sparte Erneuer-
bare Energien um fast 72 Prozent auf 5,8 Mio. Euro
verbesserte, kletterte das operative Ergebnis des ITK-
Segments um 25 Prozent auf 3,9 Mio. Euro. In
Summe der drei operativen Segmente konnte das
EBITDA somit um 1,9 Mio. Euro bzw. 29 Prozent
auf 8,6 Mio. Euro verbessert werden.

Hohe SBE im Vorjahr

Dass sich das Konzern-EBITDA dennoch von 8,5 auf
5,2 Mio. Euro reduziert hat, liegt an den hohen Bei-
tragen aus dem Bautrigerprojeke, die 2022 unter den
sonstigen betrieblichen Ertrigen verbucht wurden
und damit maf3geblich zum Ergebnis beigetragen hat-
ten. Durch deren Fehlen im Jahr 2023 reduzierten
sich die SBE von 13,2 auf 2,4 Mio. Euro. Die SBA
gingen zwar wegen der Kosten des Projekts, die 2022
hier verbucht worden waren, ebenfalls deutlich (-48
Prozent auf 7,6 Mio. Euro) zuriick, doch in Summe
hat sich der Saldo aus SBE und SBA um 3,8 Mio.
Euro verschlechtert. Auch der Personalaufwand auf
Konzernebene hat sich deutlich, und zwar um 12 Pro-
zent auf 9,2 Mio. Euro, erhoht, wozu alle drei Seg-
mente beigetragen haben. Im ITK-Segment war dafiir
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vor allem die Ubernahme der cs communication Sy-
stems GmbH verantwortlich, wihrend im Bereich Er-
neuerbare Energien die Wiederaufnahme der Wind-
parkentwicklung den Aufbau neuer Kapazititen erfor-

derte.
Geschiftszahlen  GJ 2022 GJ 2023 Anderung
Umsatz* 50,32 52,35 +4,0%
ITK* 12,1 15,3  +26,3%
Erncuerb. Energic 7,2 8.1  +11,9%
SHK 31,5 29,6 -6,0%
EBITDA 8,50 523  -384%
ITK* 3,1 3,9  +24,7%
Erneuerb. Energie 3,4 58  +71,6%
SHK 0,1 -1,2 -
EBITDA-Marge 16,9% 10,0%
ITK* 25,8% 25,5%
Erneuerb. Energie 47,2% 72,4%
SHK 0,4% -4,0%
EBIT 5,09 1,64 -67,8%
ITK* 2,67 3,38 +26,5%
Erneuerb. Energie 1,40 3,79 +170,2%
SHK -0,60 -1,92 -
EBIT-Marge 10,1% 3,1%
EBT 5,15 3,69 -28,3%
Vorsteuermarge 10,2% 7,0%
Nettoergebnis 3,20 2,55  -20,3%
Netto-Marge 6,4% 4,9%
Free-Cashflow 164,36 -7,28 =

Mio. Euro und Prozent, Quelle: Unternehmen; *fortgefiibrt;

Hoher Zinsiiberschuss

Bei einem Anstieg der Abschreibungen um 6 Prozent
auf 3,6 Mio. Euro sank das Konzern-EBIT um 68
Prozent auf 1,6 Mio. Euro, gleichbedeutend mit einer
Marge von 3,1 Prozent, nach 10,1 Prozent im Vor-
jahr. Heruntergebrochen auf die Segmente war das
Bild allerdings sehr unterschiedlich. Wihrend sich der
Verlust im SHK-Segment von -0,6 auf -1,9 Mio. Euro
mehr als verdreifachte, konnte das EBIT des ITK-Seg-
ments um 27 Prozent auf 3,4 Mio. Euro (Marge: 22,1
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Prozent) und das der Sparte Erneuerbare Energien so-
gar um 170 Prozent auf 3,8 Mio. Euro (Marge: 47,1
Prozent) verbessert werden. Eine deutliche Verschie-
bung gab es schliefSlich auch im Bereich ,Sonstige Ak-
tivititen“, in dem 2022 der Gewinn aus dem Bau-
trigergeschift fir ein EBIT von 1,7 Mio. Euro gesorgt
hatte, aus dem nun ein negativer Ergebnisbeitrag von
-3,5 Mio. Euro wurde. Deutlich stabiler als das EBIT
hat sich 2023 das Konzern-EBT entwickelt, das von
einem wegen der Zinseinnahmen aus der Anlage der
hohen Liquiditit von +0,05 auf +2,0 Mio. Euro ver-
besserten Finanzergebnis profitierte und deswegen
Llediglich® um 28 Prozent auf 3,7 Mio. Euro sank.
Nach Steuern und Minderheiten wurde 2023 ein Ge-
winn von 2,6 Mio. Euro erwirtschaftet. Damit hat 3U
die im November reduzierte Zielspanne (1,5 bis 2,5
Mio. Euro) minimal tibertroffen und den urspriingli-
chen Korridor (2,5 bis 3,5 Mio. Euro) doch noch er-
reicht. Gegentiber den fortgefithrten Aktivititen im
Vorjahr hat sich der Gewinn somit um 24 Prozent re-
duziert, unter Einschluss des sehr hohen Gewinns aus
dem Verkauf des weclapp-Teilkonzerns, in dessen
Folge der Gewinn im Jahr 2022 auf 159,0 Mio. Euro
hochgeschossen war, ist der Nettotiberschuss in 2023
um 98 Prozent zuriickgegangen.

Free-Cashflow von Investitionen geprigt

Sehr deutliche Unterschiede gegeniiber dem Vorjahr
zeigt die Cashflow-Rechnung, die 2022 von dem Ver-
kauf des Immobilienprojekts InnoHubs sowie des
Teilkonzerns weclapp geprigt worden war. Der ope-
rative Cashflow reduzierte sich deswegen von +16,5
auf +0,5 Mio. Euro, blieb damit aber positiv. Wich-
tige Positionen waren dabei neben dem Ergebnis und
den Abschreibungen der Aufbau von Vorriten und
Forderungen, der zu einem Mittelabfluss von -1,9
Mio. Euro fiihrte. Dariiber hinaus sind die sonstigen
Verbindlichkeiten und die Steuerverbindlichkeiten
mit einem kumulierten Cash-Effekt von -5,8 Mio.
Euro zuriickgegangen (darin enthalten waren u.a.
Zahlungen der Lohnsteuerverpflichtungen, die wegen
der ausgeiibten Aktienoptionen entstanden sind).
Dem leicht positiven operativen Cashflow standen
2023 investitionsbedingte Auszahlungen von -7,7
Mio. Euro gegeniiber, wovon -3,6 Mio. Euro auf den
Riickkauf von 1,2 Tsd. qm an Flichen beim Inno-
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Hubs-Projekt in Wiirzburg und weitere -3,0 Mio.
Euro fur die cs-Akquisition abgeflossen sind. In
Summe drehte der Free-Cashflow, der sich 2022 we-
gen des Cash-Zuflusses vor allem infolge des weclapp-
Verkaufs auf +164,4 Mio. Euro belaufen hatte, nun
mit -7,3 Mio. Euro ins Minus.

Mittelabfluss fiir Dividende und Aktien-
riickkauf

Einen sehr hohen Mittelabfluss gab es 2023 im Finan-
zierungs-Cashflow, weil durch die Ausschiittung der
Rekorddividende von 3,20 Euro je Aktie sowie durch
den Aktienriickkauf im Herbst 125,9 Mio. Euro ab-
geflossen sind. Zusammen mit Zahlungen fiir Leasing
und Tilgungen fiihrte dies zu einem Finanzierungs-
Cashflow von -127,0 Mio. Euro, so dass die bilanzielle
Liquiditit von 189,7 Mio. Euro Ende 2022 auf 55,4
Mio. Euro abgenommen hat (inkl. einer moderaten
Verinderung der verfiigungsbeschrinkten Mittel).

Bilanz von Liquiditit geprigt

Sie machte damit zum Jahresende aber noch immer
46 Prozent der Bilanzsumme, die ebenfalls deutlich
(um 51 Prozent) auf 119,3 Mio. Euro gesunken ist,
aus. Selbst abziiglich der in der Bilanz noch bestehen-
den Finanzverbindlichkeiten in Héhe von 15,6 Mio.
Euro (inkl. der Leasing-Verbindlichkeiten) betrug die
Nettoliquiditit 39,8 Mio. Euro. Die zweit- und dritt-
grofiten Positionen auf der Aktivseite sind die Sach-
anlagen im Wert von 27,0 Mio. Euro, wozu insbeson-
dere die Windparks und der Solarpark zihlen, sowie
die Vorrite in Héhe von 13,7 Mio. Euro, die insbe-
sondere die Handelswaren des SHK-Segments sowie
die aktivierten Windparkprojekte umfassen.

Eigenkapitalquote seit 2015
100% -
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Quelle: Unternehmen



Research-Update 3U Holding AG

Eigenkapitalquote von 75 Prozent

Die Dividendenzahlung und der Aktienriickkauf be-
wirkten auch eine deutliche Abnahme des Eigenkapi-
tals um 58 Prozent auf 89,5 Mio. Euro, so dass sich
die Eigenkapitalquote um knapp 12 Prozentpunkte
auf immer noch sehr komfortable 75,1 Prozent ermi-
Bigt hat. Auf dieser Basis will der Vorstand der HV
eine Dividende von 5 Cent je Aktie vorschlagen, was
aktuell einer Dividendenrendite von 2,7 Prozent ent-
spriche.

Prognose fiir 2024 bestitigt

Fiir das laufende Jahr plant 3U, wie bereits im Rah-
men der Verdffentlichung der vorliufigen Zahlen
kommuniziert, ein weiteres Umsatzwachstum auf
58,0 bis 62,0 Mio. Euro und eine EBITDA-Marge
zwischen 7 und 8 Prozent. Der Umsatzkorridor ent-
spricht einem Wachstum um 10 bis 18 Prozent, wobei
der untere Rand bereits durch die erstmalige Einbe-
ziehung der cs communication Systems GmbH iiber
volle zwolf Monate erreicht werden sollte. Operativ
wird dieses Jahr hingegen noch von der Schwiche des
SHK-Segments belastet, die derzeit noch anhilt. Das
Unternehmen berichtet zwar von einer guten Markt-
resonanz auf das erweiterte Angebot im PV-Bereich,
das Geschift mit Fuflbodenheizungen, mit Wirme-
pumpen und insbesondere mit dem Therm-Cube las-
sen aber die erhoffte Dynamik noch vermissen.

Repowering-Genehmigung liegt vor

Zudem wird das Repowering-Projekt in Langendorf,
in dessen Rahmen sieben Altanlagen durch fiinf gro-
BBere ersetzt werden und fiir das Ende Mirz die Ge-
nehmigung erteilt worden ist, zu einer temporiren
Reduktion  der
Schlief3lich ldsst die schwache Strompreisentwicklung

Erzeugungskapazititen  fiihren.

im bisherigen Jahresverlauf sinkende Stromerlose
nicht unwahrscheinlich erscheinen, obwohl die Wit-

Erl6smodell (Mio. Euro) 2024 2025
ITK 21,0 23,1
Erneuerbare Energien 6,0 10,7
SHK 31,0 37,5
Umsatz gesamt 58,2 71,5

Schitzungen SMC-Research
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terung an den 3U-Standorten in den ersten zwei Mo-
naten des Jahres nach Aussage des Vorstands vorteil-
haft war.

Ziele von MISSION 2026 bestitigt

Das Repowering in Langendorf, mit dem sich die Ka-
pazitit des Windparks von derzeit 22,5 auf 43 MW
fast verdoppeln und der erwartete Stromertrag auf
108.000 MWh verdreifachen soll, ist ein wichtiger
Baustein der Wachstums- und Wertsteigerungsstrate-
gie MISSION 2026. Diese sicht vor, den Wert des
Unternehmens bis 2026 auf 510 bis 620 Mio. Euro
zu steigern, wozu noch weitere Kapazititserweiterun-
gen im Bereich Erneuerbare Energien sowie Zukiufe
im SHK-Segment beitragen sollen. So soll die Kapa-
zitdit am Standort Klostermoor von derzeit 6,0 auf
21,0 MW erhoht werden, zugleich priift 3U derzeit
die Moglichkeit, sich im Bereich von Agri-Photovol-
taik, in dem PV-Flichen gleichzeitig landwirtschaft-
lich genutzt werden, zu engagieren. Zentrale Aufga-
ben im Rahmen von MISSION 2026 bleiben aber das
Wachstum und die Profitabilititssteigerung im SHK-
Segment, weswegen dort 2024 mehrere Maf§nahmen
umgesetzt werden, die, zusammen mit einer mogli-
chen Akquisition, ab 2025 zu einer deutlich héheren
Umsatz- und Ergebnisdynamik fithren sollen. Dazu
gehoren weitere Anpassungen im Sortiment, eine Op-
timierung der Vertriebswege durch eine Reduktion
der Prisenz auf Fremdplattformen, der Ausbau des
Vertriebs und des Marketings und eine weitere Ver-
besserung des ThermCube.

Umsatzverdopplung in acht Jahren

Nachdem wir bereits im Mirz in Reaktion auf die vor-
ldufigen Zahlen und auf die Prognose fiir 2024 unsere
Schitzungen im kleineren Umfang angepasst hatten,
haben sich nun weitere Anderungen aus der Integra-
tion der Detailangaben aus dem Geschiftsbericht er-
geben. Diese betreffen unter anderem die Entwick-

2026 2027 2028 2029 2030 2031
25,4 28,1 31,1 34,5 38,5 43,0
12,5 12,7 12,9 13,1 13,4 13,6
42,0 46,3 50,5 55,2 60,3 65,9
80,2 87,2 94,8 103,1 112,4 122,7
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lung der Aufwandsquoten in den einzelnen Segmen-
ten, dariiber hinaus haben wir die Annahmen beziig-
lich des Repowering-Modells in Langenddorf zeitlich
(etwas nach hinten verschoben) und inhaltlich (etwas
hoheres Investitionsvolumen) aktualisiert. Zusammen
mit den vorsichtigeren Annahmen beziiglich des Zeit-
raums der Erholung im SHK-Segment sowie der zu
erwartenden Entwicklung des Strompreises einerseits
und der Anhebung der Wachstumserwartungen fiir
das ITK-Segment andererseits haben sich hierdurch
die Umsatzgewichte (siche Tabelle auf der vorherigen
Seite) und damit auch die Margenverliufe verindert.
Unter dem Strich hat sich hierdurch die Umsatzschit-
zung jedoch geringfligig reduziert, wir rechnen nun
fiir 2024 mit 58,2 Mio. Euro und damit mit einem
Wert am unteren Ende der Prognosespanne (bisher:
59,3 Mio. Euro). Wegen der zeitlichen Verschiebung
des Repowering-Projekts nach 2025 fillt auch das
Umsatzwachstum 2025 etwas schwicher als bisher
aus, mit 22,8 Prozent kalkulieren wir aber dennoch
mit einem kriftigen Sprung. Anschlieffend liegen die
Wachstumsraten {iber den bisherigen Ansitzen, was
nicht zuletzt auf die Basiseffekte sowie auf die unter-
stellte Erh6hung des Strompreises zuriickzufiihren ist.
In absoluten Zahlen steigt der Umsatz bis 2031 bis auf

10. April 2024 B Research

123 Mio. Euro, was gegeniiber dem Schitzwert fiir
2024 einer Verdopplung entspricht.

Zielmarge bei 14,3 Prozent

Auch beziiglich des EBITDA sind wir fiir 2024 nun
etwas vorsichtiger und kalkulieren mit 4,1 Mio. Euro,
was einer EBITDA-Marge von 7,0 Prozent entspricht.
Bisher hatten wir noch 7,6 Prozent angesetzt. Beim
EBIT korrespondiert das mit 0,1 Mio. Euro und beim
Nettoergebnis mit 0,3 Mio. Euro. Anschlieflend rech-
nen wir mit schrittweise deutlich steigenden Margen,
wozu das Repowering in Langendorf (héhere Strom-
produktion zu einer attraktiven Einspeisevergiitung),
die Annahme wieder steigender Strompreise und eines
deutlichen Wachstums im ITK-Segment sowie die
unterstellte verbesserte Profitabilitit im SHK-Seg-
ment im Zeitablauf sorgen sollten. Zum Ende des de-
taillierten Prognosezeitraums im Jahr 2031 liegt die
Ziel-EBIT-Marge des Modells bei 14,3 Prozent und
damit etwas tiefer als bisher (14,7 Prozent). Die aus
unseren Annahmen resultierende modellhafte Ge-
schiftsentwicklung der Jahre 2024 bis 2031 zeigt die
Tabelle unten, detaillierte Ubersichten zur prognosti-
zierten Bilanz, GUV und Kapitalflussrechnung finden
sich im Anhang.

Mio. Euro 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030 122031
Umsatzerl6se 58,2 71,5 80,2 87,2 94,8 103,1 112,4 122,7
Umsatzwachstum 22,8% 12,2% 8,8% 8,6% 8,8% 9,0% 9,2%
EBIT-Marge 0,1% 6,2% 8,0% 92% 10,4% 11,7% 14,0% 14,3%
EBIT 0,1 4,4 6,4 8,0 9,9 12,0 15,7 17,6
Steuersatz 30,0% 30,0% 30,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 1,3 1,9 2,4 3,0 3,6 4,7 5,3
NOPAT 0,0 3,1 4,5 5,6 6,9 8,4 11,0 12,3
+ Abschreibungen & Amortisation 3,3 5,4 5,5 5,6 5,7 5,8 4,8 5,0
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 3,5 8,6 10,1 11,3 12,7 14,4 15,9 17,4
- Zunahme Net Working Capital -0,5 -0,6 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -1,0 -1,1
- Investitionen AV -6,4 -51,1 -1,2 -1,4 -1,5 -1,6 -1,7 -1,9
Free Cashflow -3,5 -43.2 8,1 9,2 10,4 11,9 13,2 14,5
SMC Schéitzmodell

Aktuelle Entwicklung
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Kapitalstruktur angepasst

Eine Anderung haben wir auch beziiglich der gewich-
teten Kapitalkosten (WACC) vorgenommen, in dem
wir, vor allem in Reaktion auf das grofere Investiti-
onsvolumen in Langendorf, die Zielkapitalstruktur
um 2,5 Prozentpunkte (auf 40 Prozent) in Richtung
Fremdkapital verschoben haben. Bei unverinderten
FK-Kosten von 5,0 Prozent und Eigenkapitalkosten
von 8,9 Prozent (bestehend aus: sicherer Zins 2,5 Pro-
zent, Risikoprimie 5,8 Prozent, Betafaktor 1,1) sowie
einem Steuersatz fiir das Tax-Shield von 30,0 Prozent
hat sich diese Anpassung in einer leichten Reduktion
des WACC-Satzes von zuvor 6,9 auf nun 6,7 Prozent
niedergeschlagen. Unverindert geblieben sind hinge-
gen die Basisparameter zur Ermittlung des Terminal
Value, der weiterhin auf dem EBIT zum Ende des De-
tailprognosezeitraums abziiglich eines Sicherheitsab-
schlags von 25 Prozent und einer ,,ewigen“ Cashflow-
Wachstumsrate von 1,0 Prozent basiert.
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Neues Kursziel: 3,50 Euro

Auf der Grundlage dieser Annahmen resultiert aus
dem Modell ein fairer Wert des Eigenkapitals von
117,8 Mio. Euro bzw. 3,51 Euro je Aktie, woraus wir
das neue Kursziel von 3,50 Euro ableiten (bisher: 3,30
Euro; eine Sensitivititsanalyse zur Kurszielermittlung
findet sich im Anhang). Die leichte Erh6hung des
Kursziels ist vor allem dem Rollover-Effekt aus der
Umstellung des Modells auf das neue Basisjahr 2024
geschuldet, wihrend sich die Schitzungsinderungen
in der Tendenz kurszieldimpfend ausgewirkt haben.
Unverindert geblieben ist die Beurteilung des Pro-
gnoserisikos unserer Schitzungen, welches wir weiter-
hin als leicht iiberdurchschnittlich bewerten, was in
der Vergabe von vier Punkten (auf einer Skala von 1

(niedrig) bis 6 (hoch)) zum Ausdruck kommt.
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Fazit

Die 3U Holding AG hat mit der Veréffentlichung des
Geschiftsberichts fiir 2023 die bereits zuvor kommu-
nizierten vorldufigen Zahlen bestitigt. Demnach hat
sich der Konzernumsatz um 4 Prozent (gegeniiber den
fortgefiihrten Aktivtiten 2022) auf 52,4 Mio. Euro
erhoht, wihrend das EBITDA um fast 40 Prozent auf
5,2 Mio. Euro zuriickgegangen ist, wobei der Riick-
gang ausschliefSlich auf das Fehlen der Ertrige aus ei-
nem Bautrigerprojekt, welches 2022 mafigeblich zum
Ergebnis beigetragen hatte, zuriickzufiihren ist.

Ebenfalls bestitigt wurde der Ausblick fiir 2024, der
ein Umsatzwachstum auf 58 bis 62 Mio. Euro und
eine EBITDA-Marge zwischen 7 und 8 Prozent vor-
sieht. Am unteren Ende, das wir fiir wahrscheinlicher
halten, impliziert diese Prognose einen Gewinnriick-
gang, der durch mehrere Belastungsfaktoren méglich
erscheint. Dazu gehoren die noch anhaltende Krise
des Bausektors, welche die Entwicklung des SHK-
Segments hemmt, die dort ergriffenen Mafinahmen
zur Optimierung des Sortiments, des Vertriebs und
des Marketings, das Repowering-Projekt in Langen-
dorf und die niedrigen Preise an der Strombérse.

Vor diesem Hintergrund haben wir aus Vorsicht un-
sere Schitzungen fiir 2024 am jeweils unteren Ende

Fazit
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der Unternechmens-Guidance platziert, sehen aber fiir
die nichsten Jahre weiter gute Chancen auf ein hoch-
dynamisches und profitables Wachstum im Rahmen
der Wachstumsstrategie 2026. Mit der letztjahrigen
cs-Ubernahme, der Markteinfithrung des Therm-
Cube und der kiirzlich erlangten Genehmigung fiir
das Repowering-Projekt in Langendorf konnte 3U be-
reits drei wichtige Meilensteine dieser Strategie errei-
chen. Als grof§e Herausforderung bleibt vor allem die
Erhohung der Wachstumsdynamik und der Profitabi-
licit des SHK-Segments, fir die 3U bereits mehrere
Maf$nahmen angestoflen hat.

Wir gehen davon aus, dass diese letztlich erfolgreich
sein werden, und haben auf dieser Grundlage ein Sze-
nario mit starkem organischem Umsatzwachstum und
steigenden Margen modelliert. An diesem Modell hal-
ten wir fest und haben in Reaktion auf die Veroffent-
lichung des Geschiftsberichts nur im Detail Anpas-
sungen vorgenommen. Unser Kursziel lautet nun
3,50 Euro und signalisiert fiir die Aktie fast ein Ver-
dopplungspotenzial. In Kombination mit dem sehr
iberzeugenden Track-Record des Managements und
der sehr soliden Bilanzsituation rechtfertigt dies wei-
terhin das Urteil ,Buy*.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken

® Seit 2016 ist der 3U-Konzern durchgehend profi-
tabel.

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

® Dariiber hinaus sorgen die Aktivititen im Beteili-
gungs- und Immobilienbereich immer wieder fiir
zusitzliche Ertrige.

® Mit dem weclapp-Verkauf wurde ein grofles Enga-
gement mit einem sehr hohen Gewinn abgeschlos-
sen und die lange Reihe erfolgreich beendeter In-
vestments fortgefiihrt.

® 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 grofles Kapi-
talpolster vorhanden ist.

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

® Mit dem neuen Produkt ThermCube verfigt 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 fiir steigende Strompreise sorgen und die

Profitabilitit der Windparks deutlich erhéhen.

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.

® Auch 2024 diirfte allenfalls ein moderates organi-
sches Wachstum erzielt werden, der Gewinn
konnte laut Prognose sogar zuriickgehen.

® Nachteilige Witterungsverhiltnisse konnen Ertrige
im Segment Erneuerbare Energien schmilern.

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

Risiken

® Die Bemithungen um eine Verbesserung der Profi-
tabilitit im SHK-Segment konnten angesichts des
intensiven Preiswettbewerbs im Online-Handel
scheitern.

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

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

® Anhaltende Tiefpreise an der Strombérse 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-
mifl 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

MioBuwo 2030k 202ie 2025 2026 2027 202 209 2030 203le
AKTIVA
I. AV Summe 39,6 42,5 87,6 82,7 77,8 72,9 67,9 64,1 60,3
1. Immat. VG 5,5 5,2 5,0 4,8 4,6 4,5 4,3 4,2 4,1
2. Sachanlagen 33,4 36,1 81,4 76,7 72,0 67,2 62,4 58,7 55,0
II. UV Summe 79,7 77,0 85,8 84,8 90,0 95,5 99,8 103,6 106,0
PASSIVA
I. Eigenkapital 89,5 87,5 90,5 86,0 88,0 90,6 92,3 95,1 96,7
II. Riickstellungen 2,0 2,1 2,2 2,3 2,4 2,5 2,6 2,7 2,8
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 17,5 18,0 63,8 62,1 60,0 57,5 54,6 51,3 47,7
2. Kurzfristiges FK 10,3 10,6 15,6 15,7 16,1 16,5 16,9 17,3 17,8
BILANZSUMME 119,3 118,1 172,1 166,2 166,4 167,0 166,4 166,4 165,0

GUV-Prognose

MioBuwo 2030k e 2025 2026 2027 202 209 2030 203le
Umsatzerldse 52,4 58,2 71,5 80,2 87,2 94,8 103,1 112,4 122,7
Rohertrag 19,6 24,2 32,4 36,2 39,6 43,5 47,8 52,7 57,3
EBITDA 5,2 4,1 10,5 12,6 14,3 16,2 18,5 21,2 23,3
EBIT 1,6 0,1 4,4 6,4 8,0 9,9 12,0 15,7 17,6
EBT 3,7 0,7 4,9 4,6 6,2 8,3 10,7 14,5 16,7
JU (vor Ant. Dritter) 3,1 0,5 3,5 3,2 4,4 5,8 7,5 10,2 11,7
JU 2,6 0,3 3,3 3,1 4,2 5,7 7,3 10,0 11,5
EPS 0,08 0,01 0,10 0,09 0,13 0,17 0,22 0,30 0,34

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

Cashflow-Prognose
CF operativ 0,5 4,1 9,0 8,8 9,9 11,4 13,2 14,8 16,4
CF aus Investition -7,7 -6,4 -51,1 -1,2 -1,4 -1,5 -1,6 -1,7 -1,9
CF Finanzierung -127,0 -1,1 50,1 -9,5 -4,5 -5,7 -8,6 -10,7 -13,7
Liquiditit Jahresanfa. 189,7 55,4 52,0 59,9 57,9 62,0 66,2 69,2 71,6
Liquiditit Jahresende 55,4 52,0 59,9 57,9 62,0 66,2 69,2 71,6 72,4
Kennzahlen
Umsatzwachstum -16,4% 11,1% 22,8% 12,2% 8,8% 8,6% 8,8% 9,0% 9,2%
Rohertragsmarge 37,5% 41,7% 45,3% 45,1% 45,4% 45,9% 46,4% 46,9% 46,7%
EBITDA-Marge 10,0% 7,0% 14,7% 15,7% 16,4% 17,1% 18,0% 18,9% 19,0%
EBIT-Marge 3,1% 0,1% 6,2% 8,0% 9,2% 10,4% 11,7% 14,0% 14,3%
EBT-Marge 7,0% 1,2% 6,9% 5,7% 7,1% 8,7% 10,3% 12,9% 13,6%
Netto-Marge (n.A.D.) 4,9% 0,5% 4,6% 3,8% 4,8% 6,0% 7,1% 8,9% 9,4%
Anhang IV: Sensitivititsanalyse
5.7% 5,40 4,85 4,42 4,06 3,77
6,2% 4,68 4,26 3,92 3,64 3,40
6,7% 4,11 3,78 3,51 3,28 3,09
7,2% 3,64 3,38 3,16 2,98 2,82
7.7% 3,26 3,05 2,87 2,72 2,58

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 10.04.2024 um 7:30 Uhr fertiggestellt und am 10.04.2024 um 8:00 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 vermerk.

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
15.03.2024 Buy 3,30 Euro 1), 3)
13.11.2023 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 Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische 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
fir zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erklren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.
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