02. April 2025

SW7I[6 Research

Small and Mid Cap Research

Mehrfacher Gewinner
renommierter
Industrials Software & IT Analyst Awards

Research-Update

3U Holding AG

Positive Diversifikationseffekte

Urteil: Buy (unverindert) | Kurs: 1,53 €| Kursziel: 2,40 € (unverindert)

Analyst: Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski Telefon: +49 (0) 251-13476-93
sc-consult GmbH, Alter Steinweg 46, 48143 Miinster Telefax: +49 (0) 251-13476-92
E-Mail:  kontakt@sc-consult.com

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer am Ende des Dokuments! Internet: www.sc-consult.com



Research-Update 3U Holding AG

Aktuelle Entwicklung

3U Holding AG

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

(c) Tai-Pan

2,10

2,00
195
1,90
185
180
175
1,70
165
1,60

|

Kurs:1,53 (-0,07 / -4,38%)

LOG  [apr__ |Mai Jun Pu fug [sep Jowt [Nov [pez [125  [Feb |z
254 Kurse

apr

1:17.03.25 |03.04.2024

01.04.2025

Stammdaten

Sitz: Marburg
Branche: Beteiligungen
Mitarbeiter: 168
Rechnungslegung: IFRS

ISIN: DE0005167902
Ticker: UUU:GR

Kurs: 1,53 Euro
Marktsegment: Prime Standard
Aktienanzahl: 33,6 Mio. Stiick
Market-Cap: 51,3 Mio. Euro
Enterprise Value: 37,8 Mio. Euro
Free Float: 65,5 %

Kurs Hoch/Tief (12M): 2,22/ 1,48 Euro

O Umsatz (Xetra,12M): 19,8 Tsd. Euro / Tag

02. April 2025 B Research
small and Mid Cap Research

Umsatzwachstum um 6,5 Prozent

Die 3U Holding hat den Geschiftsbericht 2024 ver-
offentlicht. Wie bereits zuvor auf vorldufiger Basis ge-
meldet, konnte der Umsatz um 6,5 Prozent auf 55,7
Mio. Euro gesteigert werden, wobei sich die drei Seg-
mente unterschiedlich entwickelt haben: Wihrend
der Umsatz des Segments Erneuerbare Energien um
40 Prozent auf 4,8 Mio. Euro eingebrochen ist, konn-
ten die Erlose in den Bereichen ITK und SHK um 25
Prozent auf 19,2 Mio. Euro bzw. um 10 Prozent auf
32,5 Mio. Euro gesteigert werden. Wie im Vorjahr, in
dem das SHK-Segment geschrumpft war, zahlte sich
somit auch 2024 die Diversifikation auf drei Seg-
mente aus. Die wichtigsten Einflussgrofien waren auf
der Positivseite die cs-Akquisition im Sommer 2023,
die mafigeblich zum Wachstum des ITK-Segments
beigetragen hat, sowie die Sortimentserweiterung um
PV-Komponenten und -Systeme, die sich stimulie-
rend auf die Umsitze des SHK-Segments ausgewirkt
hat. Im Segment Erneuerbare Energien wirkte sich
hingegen ein Biindel an Faktoren belastend aus, zu
dem eine geringere Anlagenverfiigbarkeit (teilweise
plangemif$ wegen des Repowering-Projekts am grofi-
ten Windpark Langendorf), eine schlechtere Wind-

verfligbarkeit und niedrigere Strompreise gehorten.

GJ-Ende: 31.12. 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
Umsatz (Mio. Euro) 62,7 52,4 55,7 62,9 76,7 85,0
EBIT (Mio. Euro) 161,1 1,6 0,1 -4,2 3,3 3,8
Jahresiiberschuss 159,0 2,6 0,7 -3,5 0,5 1,1
EpS 4,33 0,08 0,02 -0,10 0,02 0,03
Dividende je Aktie 3,20 0,05 0,00 0,00 0,00 0,03
Umsatzwachstum 12,0% -16,4% 6,5% 12,8% 22,0% 10,8%
Gewinnwachstum 5350,4% -98,4% -71,3% - - 109,9%
KUV 0,82 0,98 0,92 0,82 0,67 0,60
KGV 0,3 20,1 70,1 -14,7 100,3 47,8
KCF 3,1 110,3 8,6 290,6 8,7 8,0
EV/EBIT 0,2 23,0 279,6 -9,0 11,6 9,9
Dividendenrendite 209,4% 3,3% 0,0% 0,0% 0,0% 2,0%
Aktuelle Entwicklung
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Goldverkauf stiitzt Rohertrag

Durch den Umsatzriickgang sank der Rohertragsbei-
trag des Segments Erneuerbare Energien um ein Vier-
tel auf 6,2 Mio. Euro, wobei der Riickgang durch eine
im vierten Quartal vereinnahmte Versicherungslei-
stung in Hohe von 1,0 Mio. Euro stark gedimpft
wurde. Schwach hat sich auch der Rohertrag des
SHK-Segments entwickelt, der mit 5 Prozent nur halb
so stark wie der Umsatz gewachsen ist. Damit ist die
Rohmarge der SHK-Sparte im dritten Jahr hinterein-
ander gesunken (die Werte davor sind wegen einer
Desinvestition im Jahr 2020 nicht vergleichbar), auf
nur noch 18,2 Prozent (Vorjahr: 19,1 Prozent); im
vierten Quartal lag sie aufgrund eines Abverkaufs von
Lagerbestinden nur noch bei 11,3 Prozent. Obwohl
der Rohertragsbeitrag des ITK-Segments zugleich mit
26 Prozent (auf 10,6 Mio. Euro) sogar etwas stirker
angestiegen ist als der Umsatz, blieb der kumulierte
Rohertragszuwachs der drei Segmente mit +0,4 Mio.
Euro nur moderat. Allerdings sorgte der Goldverkauf
im Sommer fiir einen Anstieg der SBE auf der Ebene
der Holding um 0,9 Mio. Euro und trug damit maf3-
geblich zum Anstieg des Konzernrohertrags um 6 Pro-
zent auf 23,3 Mio. Euro bei. Auch beim Rohertrag
profitierte 3U somit 2024 von der Diversifikation der
Aktivititen.

Uberproportionaler Kostenanstieg

Die leichte Steigerung des Rohertrags ging allerdings
mit einem deutlich tiberproportionalen Kostenanstieg
einher. Der Personalaufwand erhohte sich um 19 Pro-
zent auf 10,9 Mio. Euro, wofiir neben den steigenden
Lohnen vor allem die cs-Akquisition im Sommer
2023 verantwortlich war. Im ITK-Segment trug sie
maflgeblich zu einem Anstieg des Personalaufwands
um 38 Prozent (auf 4,1 Mio. Euro) bei, wodurch sich
die Personalaufwandsquote des Segments von 19,3
auf 21,2 Prozent erhohte. Sogar verdoppelt, dies aller-
dings auf einem deutlich niedrigeren Niveau (auf 0,5
Mio. Euro), hat sich der Personalaufwand des Seg-
ments Erneuerbare Energien. Darin zeigt sich der
Aufbau der personellen Kapazititen fiir die Pro-
jektentwicklung (von 4 auf 7 Vollzeitdquivalente, je-
weils am Jahresende 2023 und 2024). Konzernweit
hat sich die durchschnittliche Mitarbeiterzahl von 159
auf 185 Personen erhoht. Etwas moderater als der Per-
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sonalaufwand, aber mit +14 Prozent auf 8,6 Mio.
Euro immer noch deutlich stirker als der Rohertrag,
haben die SBA zugelegt. Der wichtigste Treiber war
hier die Ausweitung der Marketing-Aktivititen im
SHK-Segment, dariiber hinaus spielte die cs-Akquisi-
tion eine signifikante Rolle.

Geschiftszahlen  GJ 2023  GJ 2024 Anderung

Umsatz 52,35 55,75 +6,5%

ITK 15,3 192 +25,1%

Erneuerb. Energie 8,1 4,8  -40,4%

SHK 29,6 32,5 +9,8%

EBITDA 5,23 3,77  -28,0%

ITK 3,9 44  +11,6%

Erneuerb. Energie 5,8 35 -391%

SHK -1,2 -2,0 -
EBITDA-Marge 10,0% 6,8%
ITK 25,5% 22,8%
Erneuerb. Energie 72,4% 73,9%
SHK -4,0% -6,0%

EBIT 1,64 0,13  -91,8%

ITK 3,38 3,79  +11,9%

Erneuerb. Energie 3,79 1,59  -582%

SHK -1,92 -2,66 -
EBIT-Marge 3,1% 0,2%

EBT 3,69 0,66 -82,1%
Vorsteuermarge 7,0% 1,2%

Nettoergebnis 2,55 0,73  -71,3%
Netro-Marge 4,9% 1,3%

Free-Cashflow -7,28 -20,31 -

Mio. Euro und Prozent, Quelle: Unternehmen;

EBITDA sinkt um 28 Prozent

Wie bereits vorldufig gemeldet, miindete die Umsatz-
und Kostenentwicklung in einem Riickgang des Kon-
zern-EBITDA um 28 Prozent auf 3,8 Mio. Euro. Be-
sonders stark fiel dieser im Segment Erneuerbare
Energien aus (-39 Prozent auf 3,5 Mio. Euro), doch
auch in der SHK-Sparte hat sich das Ergebnis von
-1,2 auf -2,0 Mio. Euro deutlich verschlechtert. Einen
EBITDA-Zuwachs konnte hingegen das ITK-Seg-
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ment ausweisen (+12 Prozent auf 4,4 Mio. Euro),
wenn auch die Marge von 25,5 Prozent auf — immer
noch sehr solide — 22,8 Prozent abgenommen hat. Auf
Konzernebene ist die EBITDA-Marge von 10,0 auf
6,8 Prozent gesunken, womit aber die letzte Prognose
(4 bis 5 Prozent) iibertroffen wurde.

Hoher Zinsiiberschuss und Steuerertrag

Bei einem nur sehr moderaten Anstieg der Abschrei-
bungen (1 Prozent auf 3,6 Mio. Euro) ist das Kon-
zern-EBIT um 92 Prozent auf nur noch 0,1 Mio.
Euro gesunken. Wie bereits im Vorjahr, fiel das Fi-
nanzergebnis wegen der Zinseinnahmen aus der An-
lage der hohen Liquiditit klar positiv aus, wenn auch
der Uberschuss mit 0,5 Mio. Euro in etwa nur ein
Viertel des Vorjahreswertes ausmachte. Dennoch
sorgte dieser dafiir, dass der Vorsteuergewinn mit 0,66
Mio. Euro erneut hoher war als das EBIT, wenn auch
um 82 Prozent tiefer als vor einem Jahr. Positiv iiber-
rascht hat das Steuerergebnis, das wegen der Aktivie-
rung von Verlustvortrigen von -0,6 auf +0,2 Mio.
Euro ins Plus drehte. Der Nettogewinn belief sich in-
folgedessen auf 0,73 Mio. Euro und tibertraf damit
trotz des Riickgangs um 71 Prozent die Prognose aus
dem Frithjahr 2024 (zwischen 0 und -1 Mio. Euro).

Free-Cashflow von Investitionen geprigt

Entgegen dem Ergebnistrend hat sich der operative
Cashflow im Jahr 2024 deutlich verbessert. Er belief
sich auf 5,9 Mio. Euro und iibertraf damit den Vor-
jahreswert um 5,4 Mio. Euro. Entscheidend dafiir war
der Abbau von Vorriten und Forderungen, der zu ei-
nem Mittelzufluss von 3,2 Mio. Euro fiithrte (Vorjahr:
Abfluss von 1,5 Mio. Euro). Zugleich haben sich aber
die investitionsbedingten Auszahlungen wegen der
Errichtung der neuen Konzernzentrale in Marburg so-
wie der Repowering-Mafinahme in Langendorf von
-7,7 Mio. Euro auf -26,2 Mio. Euro erhdht. In
Summe lag der Free-Cashflow bei -20,3 Mio. Euro,
nach -7,3 Mio. Euro im Vorjahr.

Weiter hohe Liquiditit

Eine sehr deutliche Anderung gab es im Finanzie-
rungs-Cashflow, der im Vorjahr noch von der Aus-
schiittung der Rekorddividende und dem Riickkauf
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eigener Aktien geprigt gewesen war. 2024 war statt-
dessen die Nettokreditaufnahme von 10,6 Mio. Euro
die mit Abstand groéf8te Position, die nach Abzug der
Auszahlungen fiir die Dividende und fiir Leasing zu
einem positiven Finanzierungssaldo von 7,5 Mio.
Euro fiihrte. Insgesamt reduzierte sich die bilanzielle
Liquiditit von 55,4 Mio. Euro Ende 2023 auf 42,6
Mio. Euro.

Anlagevermégen deutlich erhéht

Sie machte damit zum Jahresende aber noch immer
ein Drittel der Bilanzsumme, die sich ihrerseits leicht
um 6 Prozent auf 126,8 Mio. Euro erhoht hat, aus.
Abziiglich der Finanzverbindlichkeiten in Héhe von
26,2 Mio. Euro (inkl. der Leasing-Verbindlichkeiten)
betrug die Nettoliquiditit 16,4 Mio. Euro. Sehr deut-
lich erh6ht haben sich 2024 die Sachanlagen, die im
Zuge der Investitionen in Marburg und Langendorf
von 27,0 auf 38,4 Mio. Euro zugelegt haben und nun
tiber 30 Prozent aller Assets ausmachen. Die dritt-
grofite Position auf der Aktivseite sind die immateri-
ellen Vermogensgegenstinde, die sich durch den Kauf
von 200 Bitcoin fiir 12 Mio. Euro von 5,5 auf 17,4
Mio. Euro erhéht haben. Auf die Vorrite, die insbe-
sondere die Handelswaren des SHK-Segments sowie
die aktivierten Windparkprojekte umfassen, entfielen
12,8 Mio. Euro.

Eigenkapitalquote seit 2015

2023
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Quelle: Unternehmen

Keine Dividende fiir 2024

Trotz des Gewinns bewirkte die Dividendenzahlung
fur 2023 einen leichten Riickgang des Eigenkapitals
um 1,5 Prozent auf 87,7 Mio. Euro, so dass sich die
Eigenkapitalquote um 5,5 Prozentpunkte auf immer
noch sehr komfortable 69,2 Prozent ermifligt hat.
Angesichts des schwachen Ergebnisses im abgelaufe-
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nen Jahr, des erwarteten Fehlbetrags fiir 2025 und der
anstehenden Investitionen soll aber trotz dieser EK-

Ausstattung fiir 2024 keine Dividende ausgezahlt wer-
den.

EBITDA Ist 2024 Prognose 2025
ITK 4,37 Mio. € 2,5 bis 3,5 Mio. €
Erneuerbare Energie 3,55 Mio. € 2,0 bis 3,0 Mio. €
SHK -6,0% -4 % bis -5,0 %
Holding -1,71 Mio. € -3,0 bis -4,0 Mio. €
Konzern 3,77 + 0 Mio. €

Quelle: Unternehmen

Prognose fiir 2025 bestitigt

Fiir das laufende Jahr plant 3U, wie bereits im Rah-
men der Verdffentlichung der vorliufigen Zahlen
kommuniziert, die Fortsetzung des Umsatzwach-
stums auf 62 bis 66 Mio. Euro. Dieses soll diesmal
ausschliefflich aus dem SHK-Segment stammen
(hauptsichlich dank der EMPUR-Ubernahme zu Jah-
resanfang), wihrend die Erl6se der Sparte Erneuerbare
Energien auf Vorjahresniveau verbleiben und die des
ITK-Segments sogar um einen mittleren siebenstelli-
gen Betrag sinken sollen. Diesbeziiglich verweist das
Unternehmen auf ein verschirftes Wettbewerbsum-

feld im Telefoniegeschift Voice Business sowie auf

den — plangemifien — Wegfall des Voice-Retail-Ge-
schifts. Fur das EBITDA wird trotz der steigenden
Erlose lediglich mit einem ausgeglichenen Wert ge-
rechnet, was das Unternehmen v.a. mit den Kosten
des Strategieprogramms begriindet. Dazu gehéren die
Anbahnungskosten der Akquisitionen, die Vorberei-
tung weiterer Repowering-MafSnahmen sowie ein ver-
stirktes Marketing im SHK-Segment. Auch wird der
diesjiahrige Umsatzmix vor allem durch den Riickgang
der Telefonie-Erlose etwas margenschwicher ausfal-
len. SchliefSlich fehlt 2025 im Vorjahresvergleich der
ergebnisstiitzende Beitrag des Goldverkaufs. Im Ge-
schiftsbericht wurde die EBITDA-Prognose auf die
drei Segmente und die Holding aufgeschliisselt. Dem-
nach sollen die beiden Segmente ITK und Erneuer-
bare Energien klar positiv bleiben, aber ein sinkendes
EBITDA verzeichnen. Eine relative Verbesserung er-
wartet 3U im SHK-Segment. Angesichts des zu erwar-
tenden starken Umsatzwachstums ldsst sich daraus
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aber auf eine bestenfalls nur moderate Reduktion des
— absoluten — EBITDA-Fehlbetrages schlieflen. Eine
Ausweitung des Defizits prognostiziert 3U fiir die
Holding, fiir die hohere Beratungs- und Personalko-

sten zu erwarten sind.

Ziele von MISSION 2026+ bestitigt

Ungeachtet der sich damit auch auf 2025 ausdehnen-
den Ergebnisdelle hat 3U die Ziele der Strategie MIS-
SION 2026+ bestitigt. Demnach soll der Unterneh-
menswert der Gruppe in den kommenden drei Jahren
auf 510 bis 620 Mio. Euro gesteigert werden, wofiir
ein umfassendes Investitionsprogramm von iiber 200
Mio. Euro vorgesehen ist. Ein zentraler Baustein die-
ses Programms ist eine grofle Akquisition im SHK-
Bereich, mit der der Segmentumsatz auf rund 100
Mio. Euro erhoht und die Bérsenreife von Selfio her-
gestellt werden sollen. Beziiglich einer solchen Trans-
aktion befindet sich 3U nach eigenen Angaben derzeit

in intensiven Gesprichen.

Repowering-Vorhaben werden konkreter

Ein weiteres zentrales Element ist der Ausbau der
Stromerzeugungskapazititen in der Sparte Erneuer-
bare Energien von zuletzt 53 MW auf bis zu 200 MW.
Neben dem bereits laufenden Repowering-Projekt in
Langendorf, in dessen Rahmen die Kapazitit netto
um 20,5 MW steigen wird, gehoren dazu weitere
Repowering-Vorhaben sowie die Fertigentwicklung
der im Portfolio befindlichen Windparkprojekte.
Diesbeziiglich hat 3U im Rahmen des Earnings Calls
mitgeteilt, noch vor dem 30. Juni, der als Stichtag fiir
wichtige genehmigungsrechtliche Erleichterungen
(zum Beispiel bei der Umweltvertriglichkeitspriifung)
gilt, die Genehmigungsantrige fiir die Repowering-
Vorhaben in Klostermoor und Langendorf (fiir die
restlichen Anlagen) sowie fiir ein kleineres Neubau-
projekt mit zwei Anlagen einreichen zu wollen. Beim
Repowering sollen jeweils 4 bis 5 neue Anlagen die
bisherigen ersetzen, woraus sich fiir Klostermoor ein
Kapazititsanstieg um bis zu 28 MW (von 6 auf 34
MW) und fur Langendorf IT um 22 MW (von 12 auf
34 MW) ergeben wiirde (jeweils mit 5 neuen Anlagen
gerechnet). Nach Abschluss der beiden Projekte, der
aber wohl erst fiir 2027/28 zu erwarten ist, wiirde sich
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Erl6smodell (Mio. Euro) 2025 2026
ITK 15,5 17,4
Erneuerbare Energien 4,8 10,6
SHK 43,4 49,4
Umsatz gesamt 62,9 76,7

Schitzungen SMC-Research

die Kapazitit des Windparkportfolios auf 113 MW

erhohen.

Starkes Wachstum in allen Segmenten

Nachdem wir bereits im Mirz in Reaktion auf die vor-
laufigen Zahlen und auf die Prognose fiir 2025 unsere
Schitzungen angepasst hatten, haben sich nun weitere
Anderungen aus der Integration der Detailangaben
aus dem Geschiftsbericht ergeben. Dies betrifft so-
wohl den Umsatz als auch die Margenentwicklung.
Fiir 2025 kalkulieren wir zwar weiterhin mit 62,9
Mio. Euro und somit mit einem Wert am unteren
Ende der Prognosespanne. Fiir die Folgejahre haben
sich jedoch Anderungen aus modifizierten Wachs-
tumserwartungen und aus einer verdnderten Gewich-
tung der Segmente ergeben. Wie bisher, sind in den
Schitzungen weder die weiteren Repowering-Mafi-
nahmen noch Akquisitionen enthalten. Wir erwarten
aber dennoch bis 2032 in allen drei Segmenten ein
kriftiges Umsatzwachstum, wobei der Zuwachs im
Bereich der Erneuerbaren Energien durch das lau-
fende Repowering-Projekt in Langendorf am stirk-
sten ausfillt und auch am schnellsten erreicht wird —
niamlich grofitenteils bereits 2026. Aber auch den bei-
den anderen Segmenten trauen wir starke Zuwichse
zu, sobald sich die Konjunkturlage wieder bessert. Im
Durchschnitt der Jahre bis 2032 kalkulieren wir fiir
das ITK-Segment, ausgehend von dem annahmege-
mifl deutlich reduzierten Niveau in 2025, mit einem
Durchschnittswachstum von 9,2 Prozent p.a., das so-
mit niedriger liegt als bisher geschitzt, aber immer
noch spiirbar tiber dem fiir letztes Jahr gemeldeten or-
ganischen Anstieg von 6,3 Prozent. Da 3U hier vor
allem im Bereich Managed Services und damit auf Ba-
sis wiederkehrender Erlose wachsen will, halten wir
diese Groflenordnung fiir erreichbar — in einem wie-
der verbesserten Umfeld und nach Abschluss der lau-
fenden Integrationsaufgaben. Fiir das SHK-Segment
halten wir sogar, auch hier ein freundlicheres Umfeld
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2027 2028 2029 2030 2031 2032
19,1 20,7 22,5 24,4 26,4 28,7
10,8 11,0 11,2 11,4 11,6 11,8
55,9 62,6 69,5 76,4 84,0 92,4
85,0 93,5 102,3 111,4 121,3 132,1

vorausgesetzt, eine CAGR von 11,4 Prozent fur er-
reichbar. Fiir den Konzern resultiert daraus ein
Zielumsatz fiir 2032 von 132 Mio. Euro.

EBITDA 2025 nun negativ erwartet

Nachdem wir zuletzt fiir 2025 noch ein EBITDA von
+0,4 Mio. Euro angenommen hatten, haben wir die
Schitzung nun aus Vorsicht auf -0,1 Mio. Euro redu-
ziert. Damit haben wir auch auf die detaillierte Pro-
gnose der Segmentergebnisse im Geschiftsbericht re-
agiert, die in Summe unter unseren Erwartungen aus-
gefallen ist. Aus dem reduzierten EBITDA ergeben
sich ein EBIT von -4,2 Mio. Euro und ein Jahresiiber-
schuss von -3,5 Mio. Euro (bisher: -5,6 resp. -3,9
Mio. Euro). Dass sich diese beiden Kennziffern trotz
der reduzierten EBITDA-Schitzung sogar verbessert
haben, ist darauf zuriickzufiithren, dass wir den Ab-
schreibungsbeginn fir die neuen Windturbinen in
Langendorf auf das Jahr 2026 verschoben haben.

Zielmarge bei 9,5 Prozent

Die verinderten Aufwandsquoten und die modifi-
zierte Umsatzzusammensetzung haben sich auch auf
die Margen innerhalb des Modells ausgewirkt. Wir er-
warten zwar im Gleichschritt mit dem Umsatz-
wachstum sukzessive steigende Margen, doch bleiben
sie nun durchgehend unter dem bisherigen Niveau.
Der zentrale Einflussfaktor dafiir ist die revidierte Ein-
schitzung des ITK-Segments. Die Ziel-EBIT-Marge
fur 2032 liegt nun bei 9,5 Prozent und damit um 3
Prozentpunkte unter dem bisherigen Niveau. Die aus
unseren Annahmen resultierende modellhafte Ge-
schiftsentwicklung der Jahre 2025 bis 2032 zeigt die
Tabelle auf der nichsten Seite, detaillierte Ubersich-
ten zur prognostizierten Bilanz, GUV und Kapital-
flussrechnung finden sich im Anhang
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Mio. Euro

Umsatzerlose 62,9 76,7
Umsatzwachstum 22,0%
EBIT-Marge -6,7% 4,2%
EBIT -4,2 3,3
Steuersatz 30,0%  30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 1,0
NOPAT -4,2 2,3
+ Abschreibungen & Amortisation 3,4 5,2
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow -0,8 7,5
- Zunahme Net Working Capital -0,6 -0,7
- Investitionen AV -52,4 -1,2
Free Cashflow -53,8 5,7
SMC Schiitzmodell

Rahmenparameter angepasst
Die Eigenkapitalkosten werden nach CAPM auf Basis

eines sicheren Zinssatzes von 2,5 Prozent, einer
Marktrisikoprimie von 5,6 Prozent und eines Be-
tafaktors von 1,1 berechnet und belaufen sich auf 8,7
Prozent. Der unterstellte Fremdkapitalzins betrigt 5,0
Prozent, woraus in Verbindung mit einem durch-
schnittlichen FK-Anteil von 40 Prozent und einem
Steuersatz fiir das Tax-Shield von 30,0 Prozent ein
Gesamtkapitalkostensatz (WACC) von 6,6 Prozent
resultiert. Eine Anderung haben wir beziiglich der Ba-
sisparameter zur Ermittlung des Terminal Value vor-
genommen. Nach der deutlichen Absenkung der Ziel-
EBIT-Marge auf ein Niveau, das in etwa dem Fiinf-
jahresdurchschnitt bis 2023 (ohne den Gewinn aus
dem weclapp-Verkauf) entspricht, halten wir den bis-
herigen Sicherheitsabschlags von 25 Prozent nun fiir
iberhoht und senken ihn auf 15 Prozent. Gleich ge-
blieben ist die ,,ewige® Cashflow-Wachstumsrate, die
wir weiter auf 1,0 Prozent taxieren.
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122025 122026 122027 122028 122029 122030 122031 122032

85,0 93,5 102,3 111,4 121,3 132,1
10,8%  10,0% 9,4% 8,8% 8,9% 8,9%
4,5% 5,5% 6,5% 8,5% 8,7% 9,5%
3,8 5,2 6,7 9,5 10,6 12,5
30,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0%  30,0%
1,1 1,6 2,0 2,8 3,2 3,8
2,7 3,6 4,7 6,6 7,4 8,8
5,3 5,3 5,4 4,4 4,5 4,6
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
8,0 9,0 10,1 11,0 11,9 13,4
-0,7 -0,8 -0,9 -1,0 -1,1 -1,2
10,7 -1,4 -1,5 -1,7 -1,8 -2,0
18,0 6,8 757 8,4 9,0 10,2

Kursziel bei 2,40 Euro

Aus dem Modell resultiert ein fairer Marktwert des Ei-
genkapitals in Hohe von 80,42 Mio. Euro bzw. 2,40
Euro je Aktie, woraus wir das gleichlautende, unver-
dnderte Kursziel ableiten (eine Sensitivitdtsanalyse der
Kurszielermittlung findet sich im Anhang). Damit ha-
ben sich die Wirkungen des reduzierten Sicherheits-
abschlags und der Umstellung des Modells auf das
neue Basisjahr 2025 einerseits und der angepassten
Schitzungen andererseits gegenseitig kompensiert.
Ebenfalls unverindert geblieben ist die Beurteilung
des Prognoserisikos unserer Schitzungen, welches wir
weiterhin als leicht tiberdurchschnittlich 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 den Geschiftsbericht fiir
2024 veroffentlicht und darin die bereits zuvor kom-
munizierten vorliufigen Zahlen bestitigt. Dank einer
Ubernahme aus dem Vorjahr und dem erfolgreichen
Einstieg des SHK-Segments in den Handel mit PV-
Komponenten konnte der Umsatz trotz des schwieri-
gen konjunkturellen Umfelds um 6,5 Prozent auf
55,7 Mio. Euro gesteigert werden. Fiir das Ergebnis
ist das nicht gelungen, vielmehr musste 3U hier einen
deutlichen Riickgang hinnehmen. Das EBITDA ist
zwar etwas weniger gesunken als zuletzt prognostiziert
und auch das Nettoergebnis fiel dank eines positiven
Steuereffekts etwas besser als angekiindigt aus, doch
letztlich gab es einen Riickgang um 28 Prozent auf 3,8
Mio. Euro bzw. um 71 Prozent auf 0,7 Mio. Euro.

Dafiir verantwortlich waren mehrere geplante und
ungeplante Aspekte, von denen manche, wie etwa die
niedrigen Strompreise, die geringere Anlagenverfiig-
barkeit aufgrund des Repowering-Projekts in Langen-
dorf, die schwache Konjunktur und die Vorlaufkosten
der Strategie MISSION 2026+ (z.B. Beratungs- und
Verhandlungskosten fiir M&A-Vorhaben) auch im
laufenden Jahr fortwirken. Dementsprechend verhal-
ten ist die Prognose fiir 2025 ausgefallen, die 3U nun
bestitigt hat. Die Erlose sollen zwar weiter zulegen
und sich auf 62 bis 66 Mio. Euro belaufen, doch be-
reinigt um die im Februar vollzogene EMPUR- Uber-
nahme entspricht das bestenfalls einer stabilen organi-
schen Entwicklung. Fiir das EBITDA wird ein erneu-
ter Riickgang erwartet, 3U stellt lediglich einen ausge-
glichenen Wert in Aussicht.

Gehen die 3U-Pline allerdings auf, diirften die Zah-
len letztlich doch ganz anders ausfallen. Denn das Un-
ternechmen arbeitet mit Hochdruck an der Realisie-

Fazit

02. April 2025 B Research

rung einer groflen Ubernahme, mit der die Erlose des
SHK-Segments auf ca. 100 Mio. Euro steigen sollen.
Dies sicht das Management als die zentrale Vorausset-
zung fur den anvisierten IPO der E-Commerce-Toch-
ter Selfio. Weitere Elemente der MISSION 2026+ be-
finden sich ebenfalls bereits in der Vorbereitung. Be-
reits gut fortgeschritten sind die Vorbereitungen fiir
zwei weitere Repowering-Vorhaben (Klostermoor
und Teil II in Langendorf) und fiir einen neuen
Windpark, fiir die 3U noch vor dem 30. Juni die Bau-
genehmigung beantragen will. Im Erfolgsfall konnte
die Stromerzeugungskapazitit aus Windkraft damit
bis 2027/28 gegeniiber dem Status quo nach Ab-
schluss der laufenden Repowering-Mafinahme (also
2026) verdoppelt werden.

Wir haben bisher in unserem Modell weder diese Vor-
haben noch die geplante Akquisition im SHK-Seg-
ment beriicksichtigt und konzentrieren uns in unserer
Wertermittlung auf die organische Entwicklung des
aktuellen Portfolios. Dabei halten wir an dem Szena-
rio fest, dass alle drei Segmente ab 2026 wieder in den
Wachstumsmodus schalten. Im Hinblick auf das
ITK- und vor allem das SHK-Segment ist eine Auf-
hellung der Rahmenbedingungen eine wichtige Vor-
aussetzung. Spitestens im Hinblick auf 2026 stimmen
uns diesbeziiglich die konjunkturellen Friihindikato-
ren genauso wie die geplanten staatlichen Investitio-
nen in Riistung und Infrastruktur zuversichtlich.

Auf Basis des unterstellten Szenarios sehen wir den
fairen Wert der 3U-Aktie weiter bei 2,40 Euro und
damit weit oberhalb des aktuellen Kurses. In Kombi-
nation mit dem sehr {iberzeugenden Track-Record
des Managements und der sehr soliden Bilanzsitua-
tion rechtfertigt dies weiterhin das Urteil ,,Buy*.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken

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

® Dariiber hinaus sorgen die Aktivititen im Beteili-
gungs- und Immobilienbereich immer wieder fiir
zusitzliche Ertrige. Insbesondere mit dem we-
clapp-Verkauf wurde ein grofles Engagement mit
einem sehr hohen Gewinn abgeschlossen und die
lange Reihe erfolgreich beendeter Investments fort-
gefiihre.

® Erfahrens Management mit einem langen positiven

Track-Record.

® Eine exzellente Bilanz mit einer hohen Nettoliqui-
ditdt 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.

® Mit der EMPUR-Ubernahme konnte die Positio-
nierung und die Profitabilitit des SHK-Segments
verbessert werden.

® Das Repowering der Windparks verspricht weiteres
Ertragspotenzial. Fiir zwei dieser Vorhaben mit ei-
nem Volumen von bis zu 68 MW soll bis zur Jah-
resmitte die Baugenehmigung beantragt werden.

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

® Mit der Bitcoin-Position wurde bisher bereits ein
hoher Buchgewinn erzielt.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

® Die Margen im E-Commerce-Bereich sind sehr
niedrig. Nach einem schwachen Geschiftsjahr
2023 hat das Segment auch 2024 mit einem hohen
Defizit abgeschlossen.

® Stromertrige waren 2024 von technischen Proble-
men, einer ungiinstigen Witterung und dem nied-
rigen Strompreis belastet.

® Sowohl 2023 als auch 2024 wurden die urspriing-
lichen Ziele nicht erreicht.

® Fiir 2025 werden ein erneuter EBITDA-Riickgang
und ein negatives Nettoergebnis erwartet.

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

Risiken

® Die Verbesserung der Profitabilitit im SHK-Seg-
ment ist angesichts des intensiven Preiswettbewerbs
im Online-Handel unsicher. Das gilt auch fiir die
geplante Zuriickfiihrung der EMPUR-Gesellschaf-
ten in die Profitabilitdt wie auch fiir den Markter-

folg des ThermCube.

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

® Das geplante Wachstum im Bereich Managed Ser-
vices konnte hinter den Erwartungen bleiben. Das
gilt auch fiir das bisher stabile und margenstarke
Voice-Business-Geschift, fir das 3U von einem
verschirften Wettbewerb berichtet.

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

® Durch das Bitcoin-Engagement besteht ein Risiko
hoher Kursverluste.



Research-Update 3U Holding AG 02. April 2025 Research
Small and Mid Cap Research

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

MioBuwo  204lx 2025 2026 2027 208 2029 2030 3le 2032
AKTIVA
1. AV Summe 63,2 111,5 106,8 90,1 85,4 80,9 77,5 74,2 70,9
1. Immat. VG 17,4 17,1 16,8 4,6 4,4 42 4,0 3,9 3,8
2. Sachanlagen 44,3 93,0 88,5 84,0 79,6 75,3 72,0 68,8 65,6
II. UV Summe 63,7 57,3 65,9 78,7 83,7 88,7 92,7 95,2 98,0
PASSIVA
I. Eigenkapital 87,8 83,7 88,4 88,4 90,0 91,8 93,9 94,8 96,4
II. Riickstellungen 2,0 2,0 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2 2,3
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 23,1 58,7 57,8 53,5 51,9 50,1 48,0 45,8 43,3
2. Kurzfristiges FK 14,0 24,4 24,4 24,8 25,2 25,6 26,0 26,5 27,0
BILANZSUMME 126,8 168,8 172,7 168,7 169,2 169,6 170,2 169,4 168,9

GUV-Prognose

MioBuwo  204lx 2025 2026 2027 208 2% 2030 23le 2032
Umsatzerlose 55,7 62,9 76,7 85,0 93,5 102,3 111,4 121,3 132,1
Rohertrag 18,8 21,2 32,1 34,7 38,3 42,1 46,1 49,7 54,4
EBITDA 3,8 -0,1 9,2 9,8 11,2 12,8 14,5 15,7 17,8
EBIT 0,1 -4,2 3,3 3,8 5,2 6,7 9,5 10,6 12,5
EBT 0,7 -4,8 0,9 1,7 3,5 5,2 8,2 9,4 11,5
JU (vor Ant. Dritter) 0,8 -3,4 0,6 1,2 2,5 3,7 5,7 6,6 8,0
JU 0,7 -3,5 0,5 1,1 2,4 3,5 5,6 6,5 7,9
EPS 0,02 -0,10 0,02 0,03 0,07 0,11 0,17 0,19 0,24

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

Cashflow-Prognose
CF operativ 5,9 0,2 5,9 6,4 7,7 8,9 9,8 10,7 12,2
CF aus Investition -26,2 -52,4 -1,2 10,7 -1,4 -1,5 -1,7 -1,8 -2,0
CF Finanzierung 7,5 43,1 2,9 -5,5 2,4 -3,7 -5,6 -7,9 -9,1
Liquiditit Jahresanfa. 55,4 42,6 33,4 41,1 52,7 56,6 60,3 62,8 63,8
Liquiditit Jahresende 42,6 33,4 41,1 52,7 56,6 60,3 62,8 63,8 64,9

Kennzahlen
Umsatzwachstum 6,5% 12,8% 22,0% 10,8% 10,0% 9,4% 8,8% 8,9% 8,9%
Rohertragsmarge 33,8% 33,6% 41,9% 40,9% 40,9% 41,1% 41,4% 41,0% 41,2%
EBITDA-Marge 6,8% -0,2% 12,0% 11,5% 12,0% 12,5% 13,0% 13,0% 13,4%
EBIT-Marge 0,2% -6,7% 4,2% 4,5% 5,5% 6,5% 8,5% 8,7% 9,5%
EBT-Marge 1,2% -7,7% 1,2% 2,0% 3,8% 5,1% 7,3% 7,8% 8,7%
Netto-Marge (n.A.D.) 1,3% -5,5% 0,7% 1,3% 2,5% 3,5% 5,0% 5,3% 6,0%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

5,6% 4,02 3,54 3,17 2,87 2,62
6,1% 3,39 3,03 2,74 2,51 2,31
6,6% 2,90 2,62 2,40 2,20 2,04
7,1% 2,51 2,79 2,10 1,95 1,81
7,6% 2,19 2,01 1,86 1,73 1,62

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 02.04.2025 um 12:20 Uhr fertiggestellt und am 02.04.2025 um 12:45 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 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
17.03.2025 Buy 2,40 Euro 1), 3), 4)
05.02.2025 Buy 3,00 Euro 1), 3), 4)
15.11.2024 Buy 2,90 Euro 1), 3)
04.11.2024 Buy 3,00 Euro 1), 3), 4)
15.08.2024 Buy 3,30 Euro 1), 3)
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)
*ex-Dividende

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Drei Updates und ein Comment

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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