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Deutlicher Umsatzsprung in Q2

Nach dem nur moderaten Umsatzanstieg im ersten
Quartal (+3,4 Prozent) konnte 3U in den Monaten
April bis Juni die Dynamik deutlich erhéhen und die
Quartalserlése um 29,1 Prozent steigern. In Summe
des ersten Halbjahrs konnte damit ein Umsatzwachs-
tum um 15,5 Prozent auf 29,0 Mio. Euro erzielt wer-

den.

Beschleunigung im SHK-Segment

Stammdaten
. Ursichlich fir die Entwicklung war eine deutliche
Sitz: Marburg . .
o Wachstumsbeschleunigung im SHK-Segment, das
Branche: Beteiligungen . . . .
) : nach einem Umsatzriickgang im Jahr 2023 und einem
Mitarbeiter: 164 .
Rech | IFRS nur moderaten Wachstum um 3 Prozent im ersten
cchnungsiegung: Quartal mit nun 31 Prozent auf 9,1 Mio. Euro wieder
in den Expansionsmodus zuriickgekehrt ist. Aller-
ISIN: DE0005167902 e P . &
i dings wird die Dynamik etwas durch den auflerge-
Ticker: UUU:GR 1 .
wohnlich schwachen Vergleichswert aus Q2 2023
Kurs: 1,80 Euro . . . .
. tiberzeichnet, in dem der SHK-Umsatz angesichts der
Marktsegment: Prime Standard L et s . .
. . i Baukrise einen mehrjihrigen Tiefpunkt erreichte.
Aktienanzahl: 36,8 Mio. Stiick . ” .
i Doch auch geglittet iiber die vollen sechs Monate
Market-Cap: 65,0 Mio. Euro . S
. . konnte 3U im SHK-Segment ein signifikantes
Enterprise Value: 42,5 Mio. Euro . )
Wachstum um 16 Prozent auf 17,1 Mio. Euro erzie-
Free Float: 65,6 % len. Erméglicht wurde dies durch die erfolgreiche Sor
Kurs Hoch/Tief (12M): 2,54 / 1,594 Euro & &

O Umsatz (Xetra,12M): 37,5 Tsd. Euro / Tag

timentserweiterung um PV-Module, Wechselrichter

GJ-Ende: 31.12. 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Umsatz (Mio. Euro) 55,9 62,7 52,4 58,6 69,3 81,1
EBIT (Mio. Euro) 6,8 161,1 1,6 -0,3 0,3 5,3
Jahresiiberschuss 2,9 159,0 2,6 0,0 0,2 2,0
EpS 0,08 4,33 0,08 0,00 0,01 0,06
Dividende je Aktie 0,05 3,20 0,05 0,05 0,06 0,05
Umsatzwachstum -8,4% 12,0% -16,4% 12,0% 18,1% 17,2%
Gewinnwachstum -10,7%  5350,4% -98,4% -98,2% 352,1%  883,7%
KUV 1,06 0,95 1,13 1,01 0,86 0,73
KGV 20,3 0,4 23,2 1.295,8 286,6 29,1
KCF - 3,6 127,5 8,9 9,7 7,5
EV/ EBIT 5,5 0,2 22,5 - 117,1 6,9
Dividendenrendite 2,6% 181,2% 2,8% 2,8% 3,4% 2,6%
Aktuelle Entwicklung
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und Heimspeicher, wihrend das klassische Kernge-
schift mit Fulbodenheizungen wie auch der Absatz
von Wirmeerzeugern noch sehr verhalten blieben.

ITK-Segment mit stirkstem Zuwachs

Noch stirker gewachsen ist aber das ITK-Segment,
das die hohe Dynamik des ersten Quartals (53 Pro-
zent) in den folgenden drei Monaten noch einmal auf
58 Prozent erhohen konnte und damit im ersten
Halbjahr um 55 Prozent auf 9,8 Mio. Euro zugelegt
hat. Grofltenteils war dies auf die letztjihrige Uber-
nahme der Unternechmen der cs-Gruppe zuriickzu-
fithren, doch auch das organische Wachstum, das 3U
auf 16 Prozent beziffert und das u.a. durch die Ge-
winnung eines weiteren Groffkunden im Bereich
Voice Business getrieben wurde, war betrichtlich.

Weniger Stromproduktion und Preis-
riickgang

Fortgesetzt hat sich im zweiten Quartal — leider —auch
die schwache Entwicklung des Segments Erneuerbare
Energien, das in den Monaten April bis Juni 1,2 Mio.
Euro und damit 31 Prozent weniger als vor einem Jahr
umgesetzt hat. Auf Halbjahressicht betrug der Um-
satzriickgang somit 45 Prozent auf 2,4 Mio. Euro. Ur-
sichlich dafiir war einerseits die im Vorjahresvergleich
um 20 Prozent gesunkene Produktion von Wind- und
Solarstrom. Diese war eine Folge der ungiinstigeren
Witterungsverhiltnisse, im Windbereich aber auch ei-
ner mehrwochigen Storung des Umspannwerks des
grofiten Windparks Langendorf sowie einem mehr-
monatigen Ausfall einer Windkraftanlage des Wind-
parks Roge, der erst Anfang August behoben wurde,
geschuldet. Andererseits wurde der Segmentumsatz
durch den niedrigen Strompreis belastet, zu dem 3U
den Windstrom verkaufen konnte. Der durchschnitt-
liche Monatsmarktwert fiir Onshore-Windstrom lag
im ersten Halbjahr bei 5,69 Cent/kWh, nach 9,02
Cent/kWh im Vorjahr.

Hoher Ertrag aus Goldverkauf

Zusitzlich zum steigenden Umsatz konnte 3U im ers-
ten Halbjahr einen hohen Ertrag in Hohe von ca. 1
Mio. Euro aus dem Verkauf der vor vier Jahren erwor-
benen Goldbestinde erzielen, was mafigeblich zum
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Anstieg der sonstigen betrieblichen Ertrige um 143
Prozent auf 2,1 Mio. Euro beigetragen hat. Inklusive
der SBE und der positiven Bestandsverinderungen
von 0,6 Mio. Euro (Vorjahr: 0,2 Mio. Euro), die vor
allem die wieder aufgenommene Projektentwicklung
im Windparkbereich widerspiegeln, und abziiglich
des um 23 Prozent erhohten Materialaufwands hat
sich der Rohertrag iiberproportional zum Umsatz um
18 Prozent auf 12,2 Mio. Euro erhéht. Bezogen aus-
schliefllich auf die drei operativen Bereiche betrug das
Rohertragswachstum hingegen 9 Prozent und war da-
mit etwas schwiicher als der Umsatzanstieg. Daftir war
der Umsatzriickgang in dem besonders rohertragsstar-
ken Segment Erneuerbare Energien verantwortlich,
dariiber hinaus ist wegen der diesmal besonders stark
gewachsenen Voice-Business-Erlése und der hier zu
zahlenden Durchleitungsgebiihren die Rohmarge des
ITK-Segments von 56,2 auf 53,4 Prozent gesunken.
Demgegeniiber konnte erfreulicherweise die Roh-
marge der SHK-Sparte, die noch im ersten Quartal
auf 19,1 Prozent gesunken war, im zweiten Vierteljahr
und auch im ersten Halbjahr auf 22,7 resp. 21,0 Pro-
zent gesteigert werden, womit sowohl auf Quartals-
als auch auf Halbjahresebene mehrjihrige Hochst-
werte erreicht wurden. Das Unternehmen begriindet
diese Trendwende mit sehr giinstigen Einkaufskondi-
tionen im PV-Bereich.

Personalaufwandsquote stark erhoht

Vor allem durch die Ubernahme der cs-Unternehmen
im letzten September hat sich die Mitarbeiterzahl
(FTE) binnen Jahresfrist von 127 auf 164 Ende Juni
2024 erhoht, was zusammen mit steigenden Gehil-
tern fiir eine in Relation zum Rohertragswachstum
deutlich iiberproportionale Zunahme des Personal-
aufwands um 28 Prozent auf 5,4 Mio. Euro verant-
wortlich war. Nur geringfiigig schwicher als der Roh-
ertrag sind mit +17 Prozent auf 4,2 Mio. Euro die
sonstigen betrieblichen Aufwendungen gestiegen, de-
ren Zunahme u.a. auf die Defekte im Windparkbe-
reich und die damit verbundenen Reparaturkosten zu-
riickzufithren sind. Einen starken Anstieg gab es
schliefflich bei den Abschreibungen, die im ersten
Halbjahr mit 2,1 Mio. Euro rund ein Viertel iiber
dem Niveau der ersten sechs Monate 2023 lagen.
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Geschiftszahlen HJ 23 HJ 24  Anderung
Umsatz 25,09 28,98 +15,5%
ITK 6,33 9,84  +554%
Erneuerbare Energien 4,34 2,40 -44,7%
SHK 14,72 17,11  +16,2%
EBITDA 2,59 2,65 +2,3%
ITK 1,80 2,30 +27,4%
Erneuerbare Energien 3,21 1,41 -56,2%
SHK 0,44  -0,11 -
EBITDA-Marge 10,3% 9,1%
ITK  285% 23,3%
Erneuerbare Energien  73,9%  58,6%
SHK  -3,0% -0,6%
EBIT 0,89 0,53 -40,4%
ITK 1,58 2,00 25,9%
Erncuerbare Energien 2,19 0,39 -82,3%
SHK -0,80 -0,48 -
EBIT-Marge 3,6% 1,8%
Vorsteuerergebnis 2,33 0,97 -58,5%
Vorsteuermarge 93%  3,3%
Nettoergebnis 1,60 0,76 -52,4%
Netro-Marge 64%  2,6%
Free-Cashflow -3,71  -11,79 =

Mio. Euro und Prozent, Quelle: Unternehmen;

Konzern-EBITDA leicht verbessert

Anders als im ersten Quartal, in dem das EBITDA
deutlich gesunken war, konnte es in den Monaten
April bis Juni wegen der héheren Umsatzdynamik
und der Ertrige aus dem Goldverkauf im Vorjahres-
vergleich um 162 Prozent auf 1,9 Mio. Euro gestei-
gerte werden, so dass auch im gesamten Zeitraum Ja-
nuar bis Juni ein leichter Anstieg um 2 Prozent auf 2,7
Mio. Euro erreicht wurde. Bezogen auf den Halbjah-
resumsatz entspricht das einer Marge von 9,1 Prozent,
die sich somit im Vorjahresvergleich um 1,2 Prozent-
punkte ermifligt hat. Auf der Ebene der operativen
Segmente ist das Bild hingegen deutlich differenzier-
ter. Den grofiten Beitrag leistete nun das Segment
ITK, dessen EBITDA um 27 Prozent auf 2,3 Mio.
Euro gestiegen ist, wihrend die Sparte Erneuerbare
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Energien einen Riickgang um 56 auf 1,4 Mio. Euro
hinnehmen musste. Eine Verbesserung gab es schlief3-
lich im SHK-Segment, dessen EBITDA-Verlust von
-0,4 auf -0,1 Mio. Euro eingedimmt wurde. Separat
betrachtet brachte das zweite Quartal hier sogar einen
leichten EBITDA-Uberschuss von 0,1 Mio. Euro,
zum ersten Mal seit Ende 2022.

EBIT und Nettogewinn riickldufig

Nach Abschreibungen verblieb ein EBIT von 0,5
Mio. Euro, das somit um 40 Prozent niedriger als im
ersten Halbjahr 2023 ausgefallen ist. Da sich auch das
positive Finanzergebnis wegen der gesunkenen Liqui-
ditit (im Sommer 2023 wurde die Rekorddividende
von 118 Mio. Euro ausgezahlt) um 70 Prozent auf 0,4
Mio. Euro reduziert hat, betrug der Riickgang des
Vorsteuerergebnisses 59 Prozent auf 1,0 Mio. Euro.
Nach Ertragssteuern (0,2 Mio. Euro) und Minder-
heitsanteilen (0,04 Mio. Euro) wurde im ersten Halb-
jahr damit ein Gewinn von 0,8 Mio. Euro erzielt,
rund 52 Prozent weniger als letztes Jahr.

200 Bitcoin erworben

Schwiicher als im Vorjahr ist im ersten Halbjahr auch
der operative Cashflow ausgefallen, der zum 30.06. ei-
nen negativen Saldo von -0,8 Mio. Euro aufweist
(Vorjahr: +34 Tsd. Euro). Ursichlich daftir war vor
allem der starke Forderungs- und Vorratsaufbau, des-
sen Cash-Effeke sich auf -4,1 Mio. Euro belaufen hat.
Einen deutlichen Mittelabfluss gab es diesmal auch im
Investitions-Cashflow, in dem die Baukosten der in
Errichtung befindlichen neuen Konzernzentrale in
Marburg, die Zufliisse aus dem Verkauf des Goldbe-
standes und der Kauf von 200 Bitcoin zum Stiickpreis
von 66 Tsd. Euro fiir einen Saldo von -11,0 Mio.
Euro sorgten (Vorjahr: -3,7 Mio. Euro). Kumuliert
tiber die beiden Teilsalden betrug der Free-Cashflow
der ersten sechs Monate somit -11,8 Mio. Euro, nach
-3,7 Mio. Euro im Vorjahr.

Weiter hohe Nettoliquiditit ...

Einen leichten Mittelabfluss gab es auch im Finanzie-
rungs-Cashflow, in dem sich die Zahlung der Divi-
dende (-1,7 Mio. Euro) und die Tilgung der Leasing-
verbindlichkeiten (-0,6 Mio. Euro) einerseits und eine



Research-Update 3U Holding AG

Nettokreditaufnahme von 2,0 Mio. Euro andererseits
zu -0,3 Mio. Euro addierten (im Vorjahr hatte die
Ausschiittung der Rekorddividende von 3,20 Euro je
Aktie, insgesamt 117,7 Mio. Euro, fiir einen Finan-
zierungs-Cashflow von -118,0 Mio. Euro gefiihrt).
Insgesamt hat sich die bilanzielle Liquiditit dadurch
im ersten Halbjahr von 55,4 auf 43,3 Mio. Euro re-
duziert, womit sie noch immer 37 Prozent der Bilanz-
summe von 118,6 Mio. Euro darstellt. Abziiglich der
Finanzverbindlichkeiten von 20,3 Mio. Euro (einschl.
der Leasing-Verbindlichkeiten) betrug die Nettoliqui-
ditit zur Jahresmitte 23,1 Mio. Euro.

...und Eigenkapitalquote

Ebenfalls sehr komfortabel stellt sich weiterhin die Ei-
genkapitalposition dar. Obwohl sich das Eigenkapital
im ersten Halbjahr wegen der Dividendenzahlung
leicht auf 88,2 Mio. Euro ermifigt hat, lag die Eigen-
kapitalquote per Ende Juni bei 74,4 Prozent und da-
mit nur unwesentlich unter dem Niveau vom Jahres-

anfang (75,1 Prozent).

Prognose mit Einschrinkung bestitigt

Fiir das laufende Jahr strebt 3U weiterhin ein Umsatz-
wachstum auf 58,0 bis 62,0 Mio. Euro und eine
EBITDA-Marge zwischen 7 und 8 Prozent an. Mit
Verweis auf das anhaltend niedrige Preisniveau an der
Strombérse und die noch ausbleibende Belebung des
Bausektors, von der sich das Management mehr Rii-
ckenwind fiir das SHK-Geschifts verspricht, nannte
3U das Margenziel nun ambitioniert, aber noch er-
reichbar.

Strategie Mission 2026 modifiziert

Zugleich hat 3U die im letzten Jahr vorgestellte mit-
telfristige Strategie ,Mission 2026, in deren Rahmen
der Unternechmenswert bis 2026 auf 510 bis 620 Mio.
Euro gesteigert werden soll, etwas modifiziert. Die
nun als ,Mission 2026+ genannte Strategie umfasst
angesichts des derzeit anhaltend schwierigen Umfelds
nun einen lingeren Zeitraum und als zusitzliche
Wertkomponente das Bitcoin-Investment. Hier hat
sich 3U mit 12 Mio. Euro positioniert und erwartet
eine langfristige Wertsteigerung. SchliefSlich wurde
eine weitere Ubernahme im ITK-Segment angekiin-
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digt, wihrend sich die Akquisitionspline zuvor — mit
Ausnahme des bereits 2023 durchgefithrten Zukaufs
der cs-Gruppe — auf das SHK-Segment beschrinkten.
Und zwar sollen zeitnah im Rahmen eines Asset-Deals
einige Kundenprojekte und die damit betrauten
Teams im Bereich Managed IT-Services iibernom-
men werden.

Repowering-Projekt schreitet voran
Wichtige Fortschritte im Rahmen der Wachs-

tumsstrategie konnte 3U in den letzten Monaten fiir
das Segment Erneuerbare Energien erzielen. Und zwar
hat das Repowering-Projekt in Langendorf im Rah-
men der Ausschreibung der Bundesnetzagentur den
Zuschlag erhalten, wobei eine garantierte Einspeise-
vergiitung von 9,2 Cent je kWh (inkl. des sogenann-
ten Giitefaktors, mit dem die Nachteile konkreter
Standorte ausgeglichen werden) zugesagt wurde. Auf
dieser Grundlage wurden bereits die 5 Windenergie-
anlagen bestellt, deren Inbetriebnahme bis Ende 2025
erfolgen soll.

EBITDA-Schitzung niedriger

Wir haben unsere Schitzungen fiir 2024 bisher am
unteren Ende der 3U-eigenen Zielkorridore platziert.
Umsatzseitig halten wir dies weiterhin fiir gerechtfer-
tigt, wobei wir unsere Schitzung gegeniiber dem Mai-
Update von 58,2 auf 58,6 Mio. Euro geringfligig an-
gehoben haben. Diese leichte Anhebung ist der Saldo
einer hoheren Schitzung der SHK-Erlése (32,3 Mio.
Euro) bei einer aufgrund der anhaltend niedrigen
Strompreise auf 5,1 Mio. Euro abgesenkten Erwar-
tung beziiglich der Umsitze der Sparte Erneuerbare
Energien (zuvor: 31,0 bzw. 6,0 Mio. Euro). Diese An-
derung der Umsatzstruktur, in Verbindung mit der
Akrualisierung der Aufwandsquoten und der Integra-
tion der Ertrige aus dem Goldverkauf, hat in Summe
eine Absenkung unserer EBITDA-Schitzung auf 3,9
Mio. Euro bewirkt, gleichbedeutend mit einer Marge
von 6,6 Prozent (bisher: 4,1 Mio. Euro resp. 7,0 Pro-
zent). Damit rechnen wir nun mit einer Profitabilitit
unterhalb des Prognosekorridors des 3U-Vorstands.
Das korrespondiert mit einem minimal negativen
EBIT von -0,3 Mio. Euro sowie mit einem Gewinn
nach Steuern und Minderheitsanteilen von 0,2 Mio.
Euro.
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Mio. Euro 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030 122031
Umsatzerlose 58,6 69,3 81,1 88,4 96,1 104,6 114,1 124,7
Umsatzwachstum 18,1% 17,2% 8,9% 8,7% 8,9% 9,1% 9,3%
EBIT-Marge -0,6% 0,5% 6,6% 7,9% 9,2% 10,6% 12,9% 13,4%
EBIT -0,3 0,3 5,3 7,0 8,9 11,0 14,8 16,7
Steuersatz 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen -0,1 0,1 1,6 2,1 2,7 3,3 4,4 5,0
NOPAT -0,2 0,2 3,7 4,9 6,2 757 10,3 11,7
+ Abschreibungen & Amortisation 3,5 5,6 5,7 5,7 5,9 6,0 5,0 5,2
+ 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 3,4 5,9 9,5 10,7 12,2 13,8 15,4 17,0
- Zunahme Net Working Capital 2,1 -0,6 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -1,0 -1,1
- Investitionen AV -18,4 -51,0 -1,2 10,7 -1,4 -1,6 -1,7 -1,9
Free Cashflow -12,9 45,8 7,6 20,6 9,9 11,4 12,7 14,0
SMC Schiitzmodell

Zielumsatz hoher

Aus den Anderungen haben sich auch Riickwirkun-
gen auf die Folgejahre ergeben. Insbesondere hat sich
dank der héheren Basis im SHK-Segment die gesamte
Umsatzreihe der Sparte erhoht. Auf der anderen Seite
haben wir die Stromertrige auch fir 2025 noch etwas
abgesenkt, weil wir davon ausgehen, dass die Preise an
der Strombérse auch nichstes Jahr niedrig bleiben
und zudem die Inbetriebnahme der neuen Anlagen in
Langendorf etwas spiter erfolgt als von uns bisher an-
genommen. Ab 2026 wirkt sich aber die Kombination
aus zusitzlicher Erzeugungskapazitit und der hohen
Einspeisevergiitung fiir die neuen Anlagen positiv auf
den Umsatz aus. Zusammen mit den hoheren Schit-
zungen fiir die SHK-Erl6se fiihrt dies zu einem leicht
erhdhten Zielumsatz fiir das Jahr 2031 von nun 124,7
Mio. Euro (bisher: 122,7 Mio. Euro). Weitere Akqui-
sitionen sind darin noch nicht eingerechnet, auch den
relativ konkret angekiindigten Asset-Deal im ITK-
Segment haben wir in Ermangelung konkreter Daten
noch unberiicksichtigt gelassen. Um die Unsicherheit
unserer Schitzungen nicht weiter zu erhohen, haben
wir auch darauf verzichtet, etwaige Ertrige aus dem
Bitcoin-Engagement zu modellieren. Wir haben le-
diglich fiir 2024 den Cash-Abfluss und fiir 2027 einen
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Zufluss in selber Hohe angenommen. Durch die Ver-
schiebung der unterstellten Umsatzstruktur sowie
durch die Aktualisierung der Abschreibungsansitze
hat sich auch die im Modell angenommene Ziel-
EBIT-Marge fiir 2031 verindert und liegt nun bei
13,4 Prozent (bisher: 14,3 Prozent). Die aus unseren
Annahmen resultierende modellhafte Geschiftsent-
wicklung der Jahre 2024 bis 2031 zeigt die Tabelle
oben, detaillierte Ubersichten zur prognostizierten Bi-
lanz, GUV und Kapitalflussrechnung finden sich im
Anhang.

Rahmenparameter unverindert

Unverindert gelassen haben wir die Rahmendaten des
Modells. Die Eigenkapitalkosten werden nach CAPM
auf Basis eines sicheren Zinssatzes von 2,5 Prozent, ei-
ner Marktrisikoprimie von 5,8 Prozent und eines Be-
tafaktors von 1,1 berechnet und belaufen sich auf 8,9
Prozent. Der unterstellte Fremdkapitalzins liegt bei
5,0 Prozent, woraus in Verbindung mit einem FK-
Anteil an der Zielkapitalstruktur von 40 Prozent und
einem Steuersatz fiir das Tax-Shield von 30,0 Prozent
ein Gesamtkapitalkostensatz (WACC) von 6,7 Pro-
zent resultiert. Unverdndert geblieben sind auch die
Basisparameter zur Ermittlung des Terminal Value,
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der weiterhin auf dem EBIT zum Ende des Detail-
prognosezeitraums, abziiglich eines Sicherheitsab-
schlags von 25 Prozent, und einer ,,ewigen“ Cashflow-
Wachstumsrate von 1,0 Prozent basiert.

Kursziel nun bei 3,30 Euro

Auf der Grundlage dieser Annahmen resultiert aus
dem Modell ein fairer Wert des Eigenkapitals von
110,5 Mio. Euro bzw. 3,29 Euro je Aktie, woraus wir

VI8 Research
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das neue Kursziel von 3,30 Euro ableiten (bisher: 3,50
Euro; eine Sensitivititsanalyse zur Kurszielermittlung
findet sich im Anhang). Die leichte Reduktion ist der
vorsichtigeren Einschitzung der diesjahrigen Gewinn-
entwicklung geschuldet. Unverindert geblieben ist
hingegen die Beurteilung des Prognoserisikos unserer
Schitzungen, welches wir weiterhin als leicht tiber-
durchschnittlich 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

Fiir zwei der drei Segmente von 3U haben sich im
zweiten Quartal die Trends vom Jahresanfang fortge-
setzt: Wihrend das ITK-Segment das starke Wachs-
tum fortsetzen und sogar leicht beschleunigen konnte,
sind die Ertrige der Sparte Erneuerbare Energien, die
mit einer ungiinstigeren Witterung, sinkenden
Strompreisen und technisch bedingten Produktions-
ausfillen zu kimpfen hatte, erneut deutlich riicklaufig
ausgefallen. Im dritten Segment, SHK, gab es hinge-
gen in den Monaten April bis Juni eine deutliche
Wachstumsbeschleunigung, die sich auch in einer
Trendumkehr der Ergebnisentwicklung niederge-

schlagen hat.

Dadurch konnte das SHK-Segment auch im gesam-
ten ersten Halbjahr den Umsatz deutlich, um 16 Pro-
zent auf 17,1 Mio. Euro, steigern und den Verlust ein-
dimmen. Kombiniert mit dem Wachstum des ITK-
Segments (+55 Prozent auf 9,8 Mio. Euro) und der
Kontraktion im Geschift mit Wind- und Solarstrom
(-45 Prozent auf 2,4 Mio. Euro) ergab sich im ersten
Halbjahr ein Umsatzanstieg um 16 Prozent auf 29,0
Mio. Euro.

Ergebnisseitig wog hierbei der Riickgang der sehr
margenstarken Erlése der Sparte Erneuerbare Ener-
gien besonders schwer, was 3U aber durch den Ver-
kauf von Goldbestinden kompensieren konnte. Infol-
gedessen hat das EBITDA, das im ersten Quartal noch
stark gesunken war, auf Halbjahressicht leicht auf 2,6
Mio. Euro (+2 Prozent) zugelegt. Das EBIT und das
Nettoergebnis sind aber gesunken, um 40 resp. 52
Prozent.

Vor dem Hintergrund der Halbjahreszahlen hat 3U
die eigene Ergebnisprognose fiir das Gesamtjahr

Fazit
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(EBITDA-Marge zwischen 7 und 8 Prozent) zwar be-
stitigt, aber nun als ambitioniert bezeichnet, wihrend
die Umsatzprognose (58,0 bis 62,0 Mio. Euro) be-
kriftigt wurde. Wie bereits zuvor kommuniziert, ist
2024 fiir 3U ein Ubergangsjahr, in dem die Weichen
fir die nichste Wachstumsphase gestellt werden sol-
len. Dazu gehért insbesondere das Repowering-Pro-
jekt in Langendorf, das sich nach dem erfolgreichen
Ausschreibungszuschlag nun in der Umsetzungsphase
befindet. Aber auch die Sortimentsanpassung bei Sel-
fio sowie die geplanten Akquisitionen im SHK- und
ITK-Segment gehoren zu diesen MafSnahmen, mit
denen die Ziele des im letzten Jahr formulierten und
nun unter der Bezeichnung ,Mission 2026+ aktuali-
sierten Wachstumsprogramms erreicht werden sollen.
Die Aktualisierungen betrafen u.a. die Streckung des
zeitlichen Rahmens und die Erweiterung der Investi-
tionsportfolios um eine signifikante Bitcoin-Position,
mit der 3U auf weitere Kursgewinne der Kryptowih-

rung setzt.

Aus Vorsicht haben wir darauf verzichtet, mégliche
Ertrige aus dem Bitcoin-Engagement zu modellieren.
Auch die Effekte weiterer Akquisitionen lassen wir so
lange unberiicksichtigt, bis die Vorhaben ausreichend
konkret und mit Daten unterlegt sind. Unsere Wert-
ermittlung stellt somit, wie schon bisher, auf die Fort-
schreibung der organischen Entwicklung ab.

Doch schon auf dieser Basis sehen wir den fairen Wert
bei 3,30 Euro je Aktie und damit weit oberhalb des
aktuellen Kurses. In Kombination mit der exzellenten
Bilanzsituation, der iiberzeugenden Strategie und dem
guten Track-Record des Managements rechtfertigt
dies weiterhin 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, ein weiterer Zukauf im ITK-Seg-
ment wurde bereits in Aussicht gestellt.

® Mit dem neuen Produkt ThermCube verfugt 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.

® Mit der groflen Bitcoin-Position wiirde 3U von ei-
ner positiven Kursentwicklung stark profitieren.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen
® Die Margen im E-Commerce-Bereich sind sehr
niedrig. 2023 wurden hier ein deutlicher Umsatz-

riickgang und ein hoher Verlust verzeichnet. Beim
EBIT war auch das erste Halbjahr 2024 defizitir.

® Stromertrige im ersten Halbjahr von technischen
Problemen und dem niedrigen Strompreis belastet.

® 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.

Durch das Bitcoin-Engagement besteht ein Risiko
hoher Kursverluste.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

MioEwo  2023lk  202e  225c 202 2Ze e 0We 2030 203
AKTIVA
I. AV Summe 39,6 54,3 99,1 94,0 76,9 71,7 66,6 62,6 58,6
1. Immat. VG 5,5 5,2 4,9 4,7 4,5 4,3 4,2 4,0 3,9
2. Sachanlagen 33,4 35,9 81,0 76,1 71,2 66,2 61,3 57,4 53,5
IL. UV Summe 79,7 67,2 74,3 79,8 94,3 100,1 104,8 1089  111,6
PASSIVA
1. Eigenkapital 89,5 88,5 88,7 90,4 92,2 94,9 96,6 99,5 101,1
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 20,2 66,6 65,1 60,1 57,7 54,9 51,7 48,2
2. Kurzfristiges FK 10,3 10,8 15,9 16,0 16,4 16,8 17,2 17,6 18,1
BILANZSUMME 119,3 121,6 173,4 173,8 171,1 171,9 171,4 17,6  170,3

GUV-Prognose

MioEwo  2023lk 202e  225c 2026 2P e 00 2030 203l
Umsatzerldse 52,4 58,6 69,3 81,1 88,4 96,1 104,6 114,1 124,7
Rohertrag 19,6 21,3 26,6 33,3 36,7 40,4 44,6 49,3 53,7
EBITDA 5,2 3,9 6,6 11,7 13,4 15,4 17,7 20,4 22,6
EBIT 1,6 0,3 0,3 53 7,0 8,9 11,0 14,8 16,7
EBT 3,7 0,3 0,5 3,1 4,9 7,4 9,8 13,8 16,0
JU (vor Ant. Dritter) 3,1 0,2 0,4 2,2 3,5 5,2 6,9 9,6 11,2
JU 2,6 0,0 0,2 2,0 33 5,0 6,7 9,5 11,0
EPS 0,08 0,00 0,01 0,06 0,10 0,15 0,20 0,28 0,33

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

Cashflow-Prognose
CF operativ 0,5
CF aus Investition Vsl
CF Finanzierung -127,0
Liquiditit Jahresanfa. 189,7
Liquiditit Jahresende 55,4

6,6
-18,4
1,3
55,4
44,9

6,1
-51,0
51,1
44,9
51,1

7,9
-1,2
-2,2
51,1
55,5

9,2
10,7
-6,6
55,5
68,9

11,0
-1,4
-5,0
68,9
73,5

12,8
-1,6
-7,9
73,5
76,8

14,4
-1,7
-10,0
76,8
79,5

16,1
-1,9
-13,1
79,5
80,6

Kennzahlen
Umsatzwachstum -16,4% 12,0% 18,1% 17,2% 8,9% 8,7% 8,9% 9,1% 9,3%
Rohertragsmarge 37,5% 36,4% 38,4% 41,1% 41,5% 42.,0% 42,6% 43,2% 43,1%
EBITDA-Marge 10,0% 6,6% 9,5% 14,4% 15,2% 16,0% 17,0% 17,9% 18,1%
EBIT-Marge 3,1% -0,6% 0,5% 6,6% 7,9% 9,2% 10,6% 12,9% 13,4%
EBT-Marge 7,0% 0,5% 0,7% 3,8% 5,6% 7,7% 9,4% 12,1% 12,8%
Netto-Marge (n.A.D.) 4,9% 0,1% 0,3% 2,5% 3,7% 5,2% 6,4% 8,3% 8,8%
Anhang IV: Sensitivititsanalyse
5,7% 5,12 4,58 4,17 3,83 3,55
6.2% 4,42 4,01 3,69 3,42 3,19
6,7% 3,87 3,55 3,29 3,07 2,89
7.2% 3,42 3,17 2,96 2,78 2,63
7.7% 3,06 2,85 2,68 2,53 2,40

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

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

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

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

1) Interessenkonflikte

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

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

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

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der 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 15.08.2024 um 7:15 Uhr fertiggestellt und am 15.08.2024 um 8:30 Uhr
veréftentliche.

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

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)
ein.

Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-

Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als tiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt.

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

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

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

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

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
22.05.2024 Buy 3,50 Euro 1), 3)
10.04.2024 Buy 3,50 Euro 1), 3)
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)
*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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