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Kurzportrait

Die 1997 gegriindete und seit 1999 bérsennotierte 3U HOLDING AG erwirbt,
betreibt und veraufert als Management- und Beteiligungsgesellschaft Vermo-
gensgegenstande und Unternehmensbeteiligungen in den drei Segmenten
Informations- und Telekommunikationstechnik (ITK), Erneuerbare Energien
(EE) sowie Sanitar-, Heizungs- und Klimatechnik (SHK). Dabei ist die Gruppe
mit Konzernsitz in Marburg mit rund 300 Beschaftigten vor allem in Deutsch-
land sowie auch in Osterreich prasent.

Anlagekriterien
Im ersten Halbjahr 2022 gut im Plan

Fir die ersten sechs Monate des laufenden Geschéaftsjahres 2022 konnte die
3U HOLDING AG ein von allen drei Segmenten getragenes kraftiges Um-
satzwachstum von 22,1 Prozent auf 33,40 (Vj. 27,34) Mio. Euro vermelden.
Bereinigt um die Erlose der seit Oktober 2021 konsolidierten weclapp-Tochter
ITscope GmbH von 2,44 Mio. Euro belief sich der organische Zuwachs auf
13,2 Prozent. Dabei stieg der Anteil an den Konzernerlésen vor Uberleitungs-
effekten bei ITK auf 42,6 (39,6) Prozent und bei EE auf 12,4 (11,4) Prozent,
wahrend er bei SHK auf 46,1 (50,6) Prozent zurtickging.

Neben dem operativen Geschaft markiert auch der An- und Verkauf von Ver-
mdgensgegenstanden einen festen Bestandteil des 3U-Geschaftsmodells. In
diesem Rahmen fielen hauptsachlich aus der Vermarktung weiterer Teilfla-
chen der Wurzburger Innovations- und Buroimmobilie InnoHub andere Ertrage
von 3,39 Mio. Euro an. Im Vorjahr waren vor allem aus einem Liegenschafts-
verkauf beim Solarpark Adelebsen 2,86 Mio. Euro vereinnahmt worden. Der
Saldo aus Bestandsveranderungen und aktivierten Eigenleistungen erhéhte
sich auf 0,72 (0,26) Mio. Euro.

Die Verschiebung im Umsatzmix zulasten des materialintensiven Segments
SHK schlug sich positiv in einer signifikanten Reduktion der Materialaufwands-
quote von 55,2 auf 48,8 Prozent nieder. Dagegen erhdhte sich die Personal-
aufwandsquote infolge des wachstums- und akquisitionsbedingten weiteren
Ausbaus der Belegschaft im Cloud Computing deutlich auf 30,0 (23,8) Prozent.

Auch die sonstigen betrieblichen Aufwendungen stiegen im Verhaltnis zum
Umsatz leicht von 15,7 auf 16,1 Prozent. Bereinigt um Einmalaufwendungen
im Zusammenhang mit M&A-Aktivitaten und den — bis auf weiteres ausgesetz-
ten — Vorbereitungen eines maoglichen IPOs sowie alternativen Optionen zur
weiteren Wachstumsfinanzierung bei der weclapp SE von 0,73 (0,14) Mio.
Euro verbesserte sich die Quote jedoch von 15,2 auf 13,9 Prozent.

Auf dieser Basis kletterte das EBITDA auf 5,81 (4,59) Mio. Euro. Im Gleich-
klang legte auch die EBITDA-Marge leicht von 16,8 auf 17,4 Prozent zu. Das
um die vorgenannten Einmalaufwendungen bereinigte EBITDA belief sich auf
6,54 (4,73) Mio. Euro entsprechend einer Marge von 19,6 (17,3) Prozent.
Nach akquisitionsbedingt von 2,01 auf 2,41 Mio. Euro erhéhten Abschreibun-
gen stand beim EBIT ein Zuwachs auf 3,40 (2,58) Mio. Euro in den Blichern.

Bei einem kaum veranderten Finanzergebnis, einer um mehr als 50 Prozent
gestiegenen Steuerbelastung und etwas hoheren Anteilen Dritter verblieb
unter dem Strich schlieRlich ein Periodentberschuss von 1,69 (1,47) Mio.
Euro. Dies bedeutete ein Ergebnis von 0,05 (0,04) Euro je 3U-Aktie.
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ITK: Teilkonzern weclapp bleibt Hauptwachstumstreiber

Im Segment ITK wuchs der Umsatz erneut kraftig um 31,4 Prozent von 10,83
auf 14,23 Mio. Euro. Dabei hielt der Geschéaftsbereich Telekommunikation mit
5,63 (Vj. 5,70) Mio. Euro sein Erldsniveau stabil. Hier fiihrte die normalisierte
Corona-Situation zwar erwartungsgemaf® zu leichten Umsatzriickgangen auf
0,89 (0,95) Mio. Euro bei Voice Retail (B2C) sowie auf 3,61 (3,77) Mio. Euro
bei Voice Business (B2B). Diese Entwicklungen wurden jedoch weitestgehend
kompensiert durch einen starken Zuwachs im Teilbereich Data Center Ser-
vices & Operation (Rechenzentrumsdienste), wo die Erlése um knapp 44 Pro-
zent von 0,50 auf 0,72 Mio. Euro zulegten.

Als Hauptwachstumstreiber des Segments wie auch des Gesamtkonzerns
weitete der durch den Teilkonzern weclapp reprasentierte Geschaftsbereich
Cloud Computing sein Umsatzvolumen hingegen massiv um knapp 78 Pro-
zent auf 8,33 (4,68) Mio. Euro aus. Hiervon entfielen auf die erstmals in den
Halbjahreszahlen enthaltene ITscope GmbH die eingangs bereits erwahnten
2,44 Mio. Euro. Das ebenfalls seit Oktober 2021 konsolidierte Start-up
FinanzGeek GmbH, dessen Software-Plattform noch vor der Markteinfiihrung
steht, steuerte noch keine nennenswerten Erlése bei.

Dementsprechend kletterte der Umsatz der Einzelgesellschaft weclapp SE im
Berichtszeitraum um 25,6 Prozent von 4,68 auf 5,88 Mio. Euro. Bei Betrach-
tung dieses im Vergleich zu den historischen weclapp-Wachstumsraten relativ
moderaten Zuwachses ist zu berucksichtigen, dass die IPO-Vorbereitungen
im Auftaktquartal noch erhebliche Management-Kapazitdten gebunden hatten.
Auf Quartalsebene zeigte sich jedoch nun wieder eine zunehmende Dynamik.
So stieg das Umsatzplus von 19,2 Prozent in den ersten drei Monaten auf
32,2 Prozent im zweiten Quartal. Zudem legte der ARR (Annual Recurring
Revenue — jahrlich wiederkehrende Erlése) als Indikator fir die kiinftige Um-
satzentwicklung im Vorjahresvergleich um 29,9 Prozent zu.

Wahrend der Geschaftsbereich Telekommunikation trotz des geringfligig nied-
rigeren Erldsniveaus hohere Ertrage erwirtschaften konnte, war der Ge-
schaftsbereich Cloud Computing durch ein deutlich gestiegenes Kostenniveau
belastet. So flhrte die dortige wachstums- und akquisitionsbedingte Auswei-
tung der Beschéftigtenzahl auf Segmentebene zu mehr als einer Verdoppelung
des Personalaufwands. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen legten eben-
falls um rund 85 Prozent zu, wobei sich hier auch die eingangs aufgefiihrten
Einmalaufwendungen bei der weclapp SE niederschlugen.

In Summe resultierte daraus ein Rickgang des Segment-EBITDA um rund 27
Prozent auf 1,86 (2,55) Mio. Euro. Dabei ermaRigte sich die EBITDA-Marge
von 23,6 auf 13,0 Prozent. Bereinigt um die Einmalaufwendungen belief sich
das Segment-EBITDA auf 2,58 (2,69) Mio. Euro entsprechend einer Marge
von 18,1 (24,8) Prozent. Bei merklich héheren Abschreibungen sank das
Segmentergebnis im ersten Halbjahr schlief3lich von 1,61 auf 1,00 Mio. Euro.

EE: Starke Umsatz- und Ergebnissteigerung

Das Segment EE profitierte in den ersten sechs Monaten 2022 zum einen
davon, dass Windaufkommen und Sonneneinstrahlung deutlich Gber dem
Vorjahreszeitraum lagen. Zum anderen wirkte sich positiv aus, dass zum Jah-
resbeginn bei samtlichen Windparks neue Stromliefervertrage abgeschlossen
werden konnten, aus denen vor dem Hintergrund des stark gestiegenen
Preisniveaus nun Erlése oberhalb der friheren EEG-Fdrderung resultieren. In
Summe fluhrte dies zu einer Umsatzausweitung um rund ein Drittel von 3,12
auf 4,15 Mio. Euro.
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Im Gleichklang kletterte auch das Segment-EBITDA auf 3,27 (Vj. 2,44) Mio.
Euro entsprechend einer mit 78,8 (78,3) Prozent nahezu konstanten Marge.
Vor allem geringere Abschreibungen lieRen das Segmentergebnis dabei
Uberproportional von 0,37 auf 1,59 Mio. Euro ansteigen.

SHK: Selfio kehrt auf den Wachstumspfad zuriick

Im Segment SHK gestalten sich die Rahmenbedingungen angesichts der
anhaltenden Verwerfungen in den globalen Lieferketten mit Lieferengpassen
und teils massiven Preissteigerungen bei Rohmaterialien und Komponenten
sowie auch bei Fracht und Logistik weiterhin herausfordernd. Dennoch konnte
hier im ersten Halbjahr 2022 wieder ein Umsatzwachstum von 11,3 Prozent
auf 15,40 (Vj. 13,84) Mio. Euro verbucht werden. Dabei erzielte der von der
Selfio GmbH betriebene Onlinehandel mit Haustechnikprodukten Erlése von
11,9 (11,2) Mio. Euro, die sich damit auch sowohl Uber dem 2020er-
Vergleichswert von 11,4 Mio. Euro als auch deutlich iber dem Vor-Corona-
Niveau aus 2019 von 10,0 Mio. Euro bewegten.

Infolge der einkaufsseitigen Preissteigerungen erhéhte sich die Materialauf-
wandsquote binnen Jahresfrist leicht von 79,9 auf 81,2 Prozent. Neben den
Optimierungen bei Beschaffung und Vertrieb zeigten jedoch auch die umge-
setzten Kostensenkungs- und EffizienzsteigerungsmaRnahmen Wirkung. So
konnten die Personalaufwandsquote auf 9,5 (10,2) Prozent und der Anteil der
sonstigen betrieblichen Aufwendungen am Umsatz auf 10,0 (12,2) Prozent
reduziert werden. In der Folge drehte das EBITDA im zweiten Quartal mit 0,12
Mio. Euro leicht in den positiven Bereich. Auf Halbjahresbasis verbesserte es
sich immerhin auf minus 0,06 (-0,22) Mio. Euro. Auch das Periodenergebnis
blieb mit minus 0,48 (-0,53) Mio. Euro noch in den roten Zahlen.

Sonstige Aktivitaten: Weitere Ertrage aus InnoHub-Vermarktung

Im Bereich Sonstige Aktivitaten/Uberleitung werden die Vermietungs- und
sonstigen Aktivitdten auf Holding-Ebene sowie die Uberleitungseffekte aus der
Konzernkonsolidierung abgebildet. Hier fielen vor Uberleitungseffekten haupt-
séchlich aus Managementleistungen im Konzern resultierende Umsatze von
0,96 (Vj. 0,73) Mio. Euro an. Zudem wurden vor allem im Wesentlichen aus
weiteren Teilflachenverkaufen beim InnoHub Wirzburg andere Ertrage von
3,16 Mio. Euro vereinnahmt. Im Vorjahr waren hier vor allem aus dem Liegen-
schaftsverkauf beim Solarpark Adelebsen 2,08 Mio. Euro verbucht worden.
Trotz eines deutlich positiven EBITDA von 1,44 (-0,12) Mio. Euro fiel das Pe-
riodenergebnis des Bereichs nach Uberleitungseffekten mit minus 0,37 (-0,02)
Mio. Euro negativ aus.

Halbjahresbilanz durch Verkauf der InnoHubs-Beteiligung gepragt

Im Oktober 2019 hatte die InnoHubs GmbH, deren Gesellschafter die 3U
HOLDING AG mit 75 Prozent sowie die WUWi Beteiligungsgesellschaft mbH
mit 25 Prozent sind, in Wirzburg ein Grundstlick in unmittelbarer Nahe zur
Universitat und Fachholschule erworben. Seit August 2021 wird dort die Inno-
vations- und Biroimmobilie InnoHub mit einer gewerblichen Nutzflache von
knapp 12.700 m? errichtet. Die Fertigstellung wird zum Jahresende erwartet.
Dabei konnten inzwischen bereits samtliche Flachen vermietet oder verkauft
werden — unter anderem auch an die weclapp SE, die hier ein rund 1.200 m?
grolles Kl-Forschungszentrum einrichten will. Aus den Teilflachenverkaufen
sind 3U bis zum Halbjahresende bereits kumulierte Ertrage in Héhe von rund
6 Mio. Euro zugeflossen.
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Anfang Juni 2022 hat die 3U HOLDING AG nun ihre 75-prozentige Beteiligung
an der InnoHubs GmbH an die Mitgesellschafterin verauflert. Mit dem Vollzug
der Transaktion wird zum 1. September gerechnet. Mit der damit verbundenen
Realisierung der zwischenzeitlichen Wertsteigerung wird das Projekt seitens
3U abgeschlossen. Dabei ubersteigen die dort vereinnahmten Ertrage den
Aufwand nach Unternehmensangaben in Summe betrachtlich.

Vor dem Hintergrund des vereinbarten, aber noch nicht vollzogenen Beteili-
gungsverkaufs wurden die zugehoérigen Vermdgenswerte und -schulden im
Halbjahresabschluss als ,zur VerauRRerung vorgesehen® umgegliedert. Dies
betrifft Aktiva von 34,5 Mio. Euro, die insbesondere den Wert des Baufort-
schritts, Kaufpreisforderungen sowie das Bautrdgerkonto umfassen. Auf der
Passivseite wurden Schulden von 23,7 Mio. Euro umgegliedert, die haupt-
séchlich die Bautragerfinanzierung betreffen.

Auf dieser Basis wies der 3U-Konzern zum 30. Juni 2022 eine Eigenkapital-
quote von 46,0 Prozent, eine Barliquiditat von 10,8 Mio. Euro sowie eine Net-
toverschuldung (ohne Leasingverbindlichkeiten) von 10,4 Mio. Euro aus. Mit
dem im dritten Quartal erwarteten Vollzug der Transaktion werden neben ent-
sprechenden Ergebniseffekten auch eine deutliche Bilanzverkiirzung sowie
eine merkliche Erhéhung der Eigenkapitalquote einhergehen.

Unternehmensprognose bekraftigt

Im Rahmen der Halbjahreszahlen hat 3U die Guidance fiir 2022 erneut besta-
tigt. Diese beinhaltet einschlieBlich der erstmals ganzjahrig enthaltenen
weclapp-Akquisitionen ITscope und FinanzGeek Konzernerldse in einer
Bandbreite zwischen 65 und 70 Mio. Euro. AuBerdem umfasst die Planung
Ertrage aus der Veraul3erung von Vermogenswerten im einstelligen Millionen-
Euro-Bereich, die hauptséchlich aus dem InnoHub-Projekt resultieren dirften.

Beim EBITDA wird ein Korridor von 10 bis 12 Mio. Euro entsprechend einer
Marge von 14 bis 18 Prozent angepeilt. Auf dieser Basis soll der Jahresiiber-
schuss bei 2 bis 4 Mio. Euro liegen, was nach unseren Berechnungen 0,06 bis
0,11 Euro je Aktie bedeuten wirde.

Fur den Teilkonzern weclapp, der per 31. Dezember 2021 eine Eigenkapital-
quote von gut 24 Prozent auswies, erwartet der 3U-Vorstand dabei angesichts
der Belastungen aus den IPO-Vorbereitungen im ersten Quartal sowie des mit
den weiteren Expansionsbestrebungen verbundenen fortschreitenden Perso-
nalaufbaus ein ,Ubergangsjahr®. In Zahlen ausgedriickt wird hier bei einem
Umsatzvolumen von 18 bis 20 Mio. Euro mit einer temporar auf 10 bis 15
Prozent gedrickten EBITDA-Marge gerechnet. In Verbindung mit der im aktu-
ellen Berichtsquartal wieder gestiegenen Wachstumsdynamik soll dann ab
2023 auch die Ertragsstarke wieder zulegen.

Beim Onlinehandel der Selfio GmbH, der sich weiterhin vielfaltigen beschaf-
fungsseitigen Herausforderungen gegentber sieht, wird eine Umsatzauswei-
tung um rund 6,5 Prozent von 21,6 Mio. Euro im Vorjahr auf etwa 23 Mio.
Euro in 2022 in Aussicht gestellt. Im Rahmen der Ma3nahmen zur Verbesse-
rung der Profitabilitdt stehen dabei derzeit Einkauf und Lieferfahigkeit im Mit-
telpunkt. Zudem wurden die Beratungsservices jungst um einen Online-Konfi-
gurator fur die Planung von Fullbodenheizungen erweitert.

Dem 3U-Geschaftsmodell entsprechend kann die Unternehmensprognose
durch darin nicht enthaltende mdégliche Zu- und Verkaufe von Unternehmen,
Immobilien oder anderen Vermdgenswerten sowohl Uber- als auch unter-
schritten werden. Zudem bergen die anhaltende Corona-Pandemie, der Ukra-
ine-Krieg und die weitere Entwicklung der Inflation erhéhte Unsicherheiten.
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3U kann Voice-Retail-Geschift langer als erwartet fortfiihren

Im Juni 2022 haben die Telekom Deutschland GmbH und der Branchenver-
band VATM (Verband der Anbieter von Telekommunikations- und Mehrwert-
diensten e.V.) die urspriinglich bis Ende dieses Jahres befristete Vereinba-
rung zur Netzbetreiberauswahl (Call-by-Call, Preselection) bis zum 31. De-
zember 2024 verlangert. Damit kann 3U den Bereich Voice Retail im Ge-
schéaftsfeld Telekommunikation nun flir weitere zwei Jahre fortfiihren.

Repowering des Windparks Langendorf beantragt

Der seit dem Jahr 2000 in Betrieb befindliche 3U-Windpark Langendorf in
Sachsen-Anhalt umfasst derzeit 15 Windkraftanlagen mit einer Gesamt-
Nennleistung von 22,5 MW. Der Stromertrag belauft sich auf durchschnittlich
36.000 MWh pro Jahr. Hier ist nun ein teilweises Repowering vorgesehen. In
diesem Rahmen sollen 7 Windkraftanlagen zuriickgebaut und durch 5 neue,
leistungsfahigere ersetzt werden. Im Zuge dessen soll sich die Erzeugerkapa-
zitdt des Windparks nahezu verdoppeln auf insgesamt 43 MW. Dabei wird
beim durchschnittlichen jéhrlichen Stromertrag sogar mit einer Verdreifachung
auf 108.000 MWh gerechnet.

Das Gesamtinvestitionsvolumen von knapp 40 Mio. Euro soll Uberwiegend
langfristig fremdfinanziert werden. Die kalkulierte Eigenkapitalrendite liegt auf
Basis konservativer Annahmen fir Windaufkommen und Einspeisevergutun-
gen bei rund 5 Prozent. Aktuell wurden jetzt die entsprechenden Antragsun-
terlagen eingereicht. FUr das behdrdliche Genehmigungsverfahren werden
etwa 12 Monate veranschlagt. Auf dieser Grundlage geht der 3U-Vorstand
von einer Umsetzung des Projekts im zweiten Quartal 2025 aus.

GSC-Schiatzungen angehoben

Auf Basis der guten Halbjahreszahlen und unter Bertcksichtigung des Ver-
kaufs der InnoHubs-Beteiligung haben wir unsere Prognosen adjustiert und
dabei heraufgesetzt. So erwarten wir jetzt im laufenden Geschéftsjahr 2022
bei Konzernerlésen von 68 Mio. Euro und anderen Ertragen von 8,0 Mio. Euro
ein EBITDA von 11,4 Mio. Euro sowie ein Ergebnis nach Steuern und Anteilen
Dritter von 3,3 Mio. Euro bzw. 0,09 Euro je Aktie. Dabei gehen wir von einer
unveranderten Dividende von 0,05 Euro je Anteilsschein aus.

Im Geschéaftsjahr 2023 schatzen wir dann bei einem Umsatzwachstum auf 81
Mio. Euro das EBITDA auf 12,4 Mio. Euro. Vor dem Hintergrund des Beteili-
gungsverkaufs haben wir die Anteile Dritter nun deutlich geringer angesetzt, so
wir nach Steuern einen fast 30-prozentigen Anstieg des Jahresuberschusses
auf 4,3 Mio. Euro bzw. 0,12 Euro je Anteilsschein sehen. Auf dieser Basis sollte
die Dividende mindestens wieder bei 0,05 Euro je Aktie liegen.

Analog zur Guidance beinhalten unsere Schatzungen allerdings keine poten-
zZiellen kinftigen Zu- und Verkaufe von Vermdgenswerten. Insbesondere im
Cloud Computing sind jedoch weitere Akquisitionen durchaus denkbar.

Bewertung

Da neben dem operativen Geschéaft auch der An- und Verkauf von Beteiligun-
gen, Wind- und Solarparks sowie anderen Immobilien einen festen Bestandteil
des 3U-Geschaftsmodells bildet, die daraus resultierenden Effekte jedoch
naturgemaf nicht prognostizierbar sind, stellen wir unsere Anlageempfehlung
fur die 3U-Aktie auf eine Sum-of-the-Parts (SOTP)-Bewertung ab.
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Dabei haben wir anhand unseres DCF-Modells (Parameter u.a.: Ewiges
Wachstum 2,5%, normalisierter Durchschnitts-Cashflow ~11 Mio. Euro, Beta
1,05 wegen der diversen aktuellen gesamtwirtschaftlichen Unsicherheitsfakto-
ren) flr die weclapp SE einen unveranderten indikativen Unternehmenswert
von rund 158 Mio. Euro ermittelt. Hiervon entfallen rechnerisch etwa 112 Mio.
Euro auf die 3U HOLDING AG.

Aufgrund der bilanziellen Umgliederung der auf die InnoHubs-Beteiligung entfal-
lenden Vermdgenswerte und -schulden sind die Kennzahlen des Konzernab-
schlusses zum Halbjahresende teilweise wenig aussagekraftig. Deshalb setzen
wir im Rahmen unserer SOTP-Bewertung hinsichtlich der Nettoverschuldung
weiterhin den unseres Erachtens aussagefahigeren Wert vom 31. Marz 2022
von 16,7 Mio. Euro an. Hinsichtlich der Gbrigen Wertansatze haben sich gegen-
Uber unserem letzten Research ebenfalls keine Veranderungen ergeben.

Auf dieser Basis haben wir aktuell insgesamt einen unveranderten SOTP-
Wert von rund 145 Mio. Euro entsprechend 4,11 Euro je 3U-Aktie ermittelt.
Daher sehen wir den gerundeten fairen Wert des Anteilsscheins nach wie vor
bei 4,10 Euro. Dabei sind unverandert einige Vermdégenswerte und Beteili-
gungen mangels derzeit fir eine Bewertung ausreichender Informationen
nicht in unserem SOTP-Modell enthalten. Bei Publikation entsprechender
Plandaten ist jedoch hier auch eine kiinftige Berlicksichtigung insbesondere
der Selfio GmbH denkbar.

Fazit

Trotz der zunehmenden gesamtwirtschaftlichen Eintribung konnte die 3U
HOLDING AG in den ersten sechs Monaten des aktuellen Geschéftsjahres
2022 ihre eigenen Ziele erreichen und teilweise sogar Ubertreffen. Dabei profi-
tierte die Gesellschaft weiterhin von der Diversifikation ihrer Geschéaftsmodelle
mit Fokus auf den drei zukunftstrachtigen Megatrends Cloud Computing, On-
linehandel und Erneuerbare Energien.

Mit der Veraufierung der InnoHubs-Beteiligung, die voraussichtlich zum 1.
September 2022 vollzogen wird, steht dieses Projekt nun vor dem Abschluss.
EinschlieBlich der bereits erfolgten Teilflachenverkaufe geht damit nach Vor-
standsangabe die Realisierung einer erheblichen Wertsteigerung einher. Ent-
sprechend dem Geschaftsmodell, das neben dem operativen Geschaft auch
den An- und Verkauf von Vermoégensgegenstanden im Sinne einer nachhalti-
gen Steigerung des Unternehmenswerts umfasst, hat 3U damit wieder einmal
das Gespdr fur lukrative Investments unter Beweis gestellt.

Als sehr vielversprechend erachten wir zudem das geplante Repowering des
Windparks Langendorf, das eine Verdreifachung des dortigen durchschnittli-
chen jahrlichen Stromertrags verspricht. Hier ist — auch vor dem Hintergrund
der aktuellen Energiekrise — auf eine zligige behordliche Genehmigung des
jungst eingereichten Antrags zu hoffen. Fiir samtliche bestehenden Windkraft-
kapazitaten des 3U-Konzerns konnten bereits zum Jahresbeginn 2022 neue
Stromliefervertrage zu guten Konditionen abgeschlossen werden.

Insgesamt sind wir trotz der insbesondere im Segment SHK anhaltend her-
ausfordernden Rahmenbedingungen fir die weitere Entwicklung der 3U
HOLDING AG unverandert zuversichtlich gestimmt. Dabei bleibt der Konzern
mit einer Eigenkapitalquote von 46 Prozent zum Halbjahresende, die nach
Vollzug der InnoHubs-Transaktion deutlich steigen sollte, auch bilanziell gut
aufgestellt. Die Dividendenrendite des 3U-Aktie liegt auf Basis unserer Schat-
zungen aktuell bei 2,0 Prozent. Bei Ansatz unseres unveranderten Kursziels
von 4,10 Euro bietet der Titel derzeit ein Kurspotenzial von gut 63 Prozent.
Daher stufen wir das Papier nach wie vor als klaren ,Kauf* ein.
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W

o
Gewinn- und Verlustrechnung
in Mig. € [/ Geschadftsjahr bis 31.12. 2019 2020 2021 2022e 2023e
Umsatzerlose M4 100,0% 61,1 100,0% 55,9  100,0% 68,0  100,0% 81,0 100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 18, 7% -B,4% 21,5% 19,1%
Andere Ertrdge 8,0 15,6% 53 8,7% 69 12,3% &,0 11,8% 5,0 6,2%
Verdnderung zum Vorjahr -33,6% 28,5% 16, 7% =37 5%
Bestandswverdnd. / Akt. Eigenleistungen -01 -0,1% -02 -0,4% 27 4 8% 15 2,.2% 15 1,9%
Verdnderung zum Vorjahr -Z228 9% 1327 6% -44 T% 0,0%
Materialau fwand 287 55,8% 332 o4 4% 293 32 3% 329 438,5% 38,2 47, 1%
Verdnderung zum Vorjahr 15,5% -11,8% 12,5% 15,8%
Rohergebnis 30,7 59,6% 33,0 54,05 36,2 64,8% 44,6 65,5% 49,3 60,9%
Verdanderung zum Vorjahr 7,5% 9.9% 23,0% 10,8%
Personalaufwand 11,7 22 6% 131 21,5% 15,0 25 8% 21,4 31,5% 243 29 9%
Verdanderung zum Vorjahr 12,4% 14,3% 42 9% 13,3%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 89 17 4% 83 13,6% 10,0 17,8% 11,8 17,4% 127 15, 7%
“erdnderung zum Yorjahr -5,8% 20,0% 18,2% 7 4%
EBITDA 10,1 19,6% 11,6 18,9% 11,3 20,1% 11,4 16,7% 12,4 15,3%
“erdnderung zum Yorjahr 14 4% -2,59% 0,8% 5§ 4%
Abschreibungen 46 8,9% 56 0 2% 45 81% 5.0 7,4% 48 5.9%
“erdnderung zum Yorjahr 21,59% -159,7% 11,0% -4 0%
EBIT 55 10,7% 59 9,7% 6,8 12,1% 6,4 9,3% 7.6 9,4%
Verdnderung zum Vorjahr 8.1% 13,8% -6,0% 19,9%
Finanzergebnis ! At-Equity-Beteiligungen -0.8 -1,6% -07 -1,1% -05 -0,8% -06 -0,5% -0.5 -0, 7%
Verdnderung zum Vorjahr 20,0% 30,4% =27, 1% 10,0%
Ergebnis vor Steuern 4,7 9,0% 53 B,6% 6,3 11,2% 5,8 B,6% 71 B, 7%
Steuerguote 5.3% 24 7% 35, 7% 30,0% 30,0%
Ertragssteuern 02 0,5% 13 21% 22 4 0% 1.7 2,5% 21 2.6%
Jahresiiberschuss 44 8,6% 4,0 6,5% 4,0 T2% 4,0 5,9% 50 6,1%
“erdnderung zum Yorjahr -10,0% 2,0% -0,3% 23,0%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter 03 07 1.1 07 05
Bereinigter Jahresiiberschuss 41 B,0%% 3.3 54% 2,9 5,.2% 3.3 4.9% 43 5,3%
“erdnderung zum Yorjahr -20,2% =10, 7% 14 1% 25 7%
Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 33,163 34 429 35314 35,314 35314
Gewinn je Aktie 0,12 0,09 0,08 0,09 0,12

Hinweis: Es konnen insbesondere bei Summenbildungen Rundungsdifferenzen aufireten.
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Aktionarsstruktur

Vorstand und Aufsichtsrat 29,57%
Lupus alpha Investment GmbH 3,35%
Streubesitz 67,08%
Termine

09.11.2022 Zahlen drittes Quartal 2022
Kontaktadresse

3U HOLDING AG
Frauenbergstralle 31-33
D-35039 Marburg

Email: info@3u.net

Internet: www.3u.net

Ansprechpartner Investor Relations:

Herr Dr. Joachim Fleing

Tel:  +49(0)6421/999 - 1200
Fax:  +49 (0)6421 /999 - 1222

Email: ir@3u.net
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Disclosures

Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wahrend der fol-
genden zwolf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung ,Kaufen® eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. ,Halten” bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. ,Verkaufen“ bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cashflow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Beriicksichtigung des Bérsenklimas angepasst.

Ubersicht iiber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 24 Monaten:

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
19.05.2022 2,19 € Kaufen 410 €
20.04.2022 2,46 € Kaufen 410 €
26.11.2021 4,41 € Halten 4,50 €
23.08.2021 3,35 € Kaufen 4,00 €
26.05.2021 3,25 € Kaufen 3,85 €
09.04.2021 3,37 € Verkaufen 3,15 €
16.11.2020 1,98 € Halten 2,10 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.06.2022):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 64,2% 84,2%
Halten 30,2% 15,8%
Verkaufen 5,6% 0,0%

Mogliche Interessenkonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
3U HOLDING AG 1,5,7

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der Ge-
sellschaft erstellt.

2. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fiir die Gesell-
schaft erbracht.

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung von Aktien der
Gesellschaft mitgewirkt.

4. Die GSC Holding AG als Mutter von GSC Research halt unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate
(Gegenwert >500 Euro).

6. Die Gesellschaft und/oder Organe und/oder maf3gebliche Aktionare dieser Gesellschaft sind an der GSC Holding AG als Mutter von
GSC Research unmittelbar beteiligt.

7. Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Holding AG als Mutter von GSC Re-
search beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserkladrung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6&ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollstadndigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung tibernommen werden. Fur die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfliigung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsauRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlieflich fir Anleger mit Geschéaftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird
hiermit aufgefordert, sich ausfiihrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust fihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fur Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz aulRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst liber etwaige fur sie glltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftiche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstéandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fur die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Tiergartenstr. 17, 40237 Disseldorf, verantwortlich.
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