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Kurzportrait

Die 1997 gegriindete und seit 1999 bérsennotierte 3U HOLDING AG erwirbt,
betreibt und verduflert 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 knapp 300 Beschaftigten vor allem in Deutsch-
land sowie auch in Osterreich prasent.

Anlagekriterien
Stabile Dividende fiir 2021

Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2021 gab der 3U-Konzernumsatz von 61,05
auf 55,94 Mio. Euro nach. Damit blieb er etwas unter der im Herbst auf den
unteren Bereich eines Korridors von 58 bis 63 Mio. Euro konkretisierten Gui-
dance. Bei Betrachtung des ausgewiesenen Erlosriickgangs von 8,4 Prozent
sind jedoch die Ende 2020 erfolgten VeraulRerungen des Windparks Liders-
dorf und der Beteiligung an der ClimaLevel Energiesysteme GmbH zu bertick-
sichtigen, auf die zusammen ein Umsatzanteil von 8,02 Mio. Euro entfiel. Da-
gegen steuerten die Erstkonsolidierungen der von der 3U-Beteiligung weclapp
SE getatigten Akquisitionen ITscope GmbH und FinanzGeek GmbH im vierten
Quartal 2021 Erlése von 0,99 Mio. Euro bei. Bereinigt um diese Veranderun-
gen im Konsolidierungskreis kam es somit immerhin zu einem leichten organi-
schen Wachstum von 3,6 Prozent auf 54,95 (Vj. 53,03) Mio. Euro.

Neben dem operativen Geschaft bildet der An- und Verkauf von Vermégens-
gegenstanden einen festen Bestandteil des 3U-Geschaftsmodells. In diesem
Rahmen konnten im Berichtszeitraum Ertrage aus der VeraufRerung von Lie-
genschaften des Solarparks Adelebsen von 1,88 Mio. Euro sowie von Teilfla-
chen der im Bau befindlichen Wurzburger Innovations- und Buroimmobilie
InnoHub von 2,79 Mio. Euro generiert werden. Im Vorjahr waren aus den Ver-
kaufen des Windparks und der ClimaLevel-Beteiligung Ertrage von 3,51 Mio.
Euro angefallen. Auf dieser Basis erhéhten sich die anderen Ertrage insge-
samt auf 6,86 (5,34) Mio. Euro.

Die Fortschritte bei dem Wirzburger Bauvorhaben fiihrten dazu, dass die
Bestandsveranderungen mit einem deutlich positiven Wert von 1,95 Mio. Euro
nach minus 0,42 Mio. Euro im Vorjahr zum Ausweis kamen. Auch die aktivier-
ten Eigenleistungen erhéhten sich aufgrund gestiegener eigener Software-
entwicklungsleistungen merklich auf 0,76 (0,20) Mio. Euro. Die Materialauf-
wandsquote verbesserte sich vor allem infolge von Verschiebungen im Um-
satzmix zulasten von SHK und zugunsten von ITK von 54,4 auf 52,4 Prozent
entsprechend einem absoluten Wert von 29,29 (33,20) Mio. Euro.

Dagegen kletterte der Personalaufwand um gut 14 Prozent auf 14,98 (13,10)
Mio. Euro entsprechend einer deutlich von 21,5 auf 26,8 Prozent erhéhten
Personalaufwandsquote. Hier schlugen sich der wachstums- und akquisiti-
onsbedingte weitere Ausbau der durchschnittlichen Mitarbeiterzahl auf 254
(231) Beschaftigte sowie die Erweiterung des Vorstands im Teilkonzern
weclapp nieder. Die sonstigen Aufwendungen stiegen noch starker um ein
Funftel auf 9,98 (8,32) Mio. Euro, wodurch die entsprechende Kostenquote
von 13,6 auf 17,8 Prozent wuchs. Hier wirkten sich unter anderem Einmalauf-
wendungen im Zusammenhang mit den M&A-Aktivitdten und IPO-
Vorbereitungen bei der weclapp SE von insgesamt 1,08 Mio. Euro aus.
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In Summe resultierte daraus ein leichter Ruckgang des EBITDA auf 11,27
(11,55) Mio. Euro, womit — wie im Herbst avisiert — der untere Bereich der
Zielbandbreite von 11 bis 13 Mio. Euro erreicht wurde. Bereinigt um die vor-
stehenden Einmalaufwendungen errechnete sich ein EBITDA von 12,35 Mio.
Euro. Infolge des vorjahrigen Windparkverkaufs reduzierten sich jedoch auch
die Abschreibungen deutlich auf 4,50 (5,61) Mio. Euro, so dass das EBIT von
5,94 auf 6,76 Mio. Euro zulegte.

Bei einem auf minus 0,47 (-0,68) Mio. Euro verbesserten Finanzergebnis,
einem durch latente Steuern gepragten Steueraufwand von 2,25 (1,30) Mio.
Euro und auf 1,13 (0,70) Mio. Euro erhéhten Anteilen Dritter stand schlie3lich
unter dem Strich ein Jahresuberschuss von 2,92 (3,27) Mio. Euro in den BU-
chern. Damit wurde der mittlere Bereich der Guidance von 2 bis 4 Mio. Euro
getroffen. Dabei ware das Ergebnis ohne die obengenannten Einmalaufwen-
dungen um rund 1 Mio. Euro hdéher ausgefallen.

Das Management schlagt der fir den 25. Mai 2022 anberaumten Hauptver-
sammlung vor, aus dem Ergebnis je Aktie von 0,08 (0,09) Euro eine unveran-
derte Dividende von 5 Cent je Anteilsschein auszuschitten. Dabei soll die
Auszahlung wie in den Vorjahren aus dem steuerlichen Einlagekonto und
somit ohne Steuerabzug erfolgen.

Dank weclapp kraftiges Wachstum bei ITK ...

Auf Segmentebene verzeichnete ITK im vergangenen Geschaftsjahr einen
kraftigen Umsatzzuwachs von 24,1 Prozent auf 23,98 (Vj. 19,33) Mio. Euro,
wodurch sich auch der Anteil an den Konzernerldsen merklich von 31,7 auf
42,9 Prozent erhdhte.

Dabei konnte der Geschéftsbereich Telekommunikation mit Erlésen von 11,13
(11,20) Mio. Euro sein Umsatzniveau halten. Zwar kam es mit Abklingen der
vorjahrigen ,Corona-Sonderkonjunktur” im Bereich Voice Retail (B2C) zu einer
Normalisierung des Geschafts, die sich in diesem Teilbereich in einem rund
17-prozentigen Erldsrickgang auf 1,85 (2,23) Mio. Euro widerspiegelte. Da-
gegen legte der Bereich Voice Business Customer (B2B) aber weiter leicht auf
7,27 (7,19) Mio. Euro zu. Sehr erfreulich entwickelte sich auch der Bereich
Data Center Services & Operations (Rechenzentrumsdienste) mit einer Stei-
gerung der Kapazitdtsauslastung von rund 50 auf iber 80 Prozent, womit
auch ein externer Umsatzzuwachs von 21,6 Prozent einherging.

Den malgeblichen Wachstumstreiber bildete jedoch der vom Teilkonzern
weclapp reprasentierte Geschéaftsbereich Cloud Computing mit einem Plus
von 63,5 Prozent auf 11,98 (7,33) Mio. Euro. Bereinigt um den auf die beiden
Akquisitionen ITscope und FinanzGeek entfallenden Umsatzanteil belief sich
das organische Wachstum der weclapp SE auf 49,8 Prozent entsprechende
einem Erlésvolumen von 10,99 Mio. Euro.

Die eingangs bereits erdrterte Mitarbeiterausweitung im Teilkonzern weclapp
fuhrte allerdings dazu, dass der Personalaufwand im Segment ITK deutlich
Uberproportional um gut 50 Prozent zulegte. Insbesondere aufgrund der eben-
falls bereits erwahnten Einmalaufwendungen bei der weclapp SE in Hohe von
1,08 Mio. Euro kam es bei den sonstigen Aufwendungen sogar nahezu zu
einer Verdoppelung. In der Folge ermafigte sich das Segment-EBITDA auf
4,51 (4,91) Mio. Euro entsprechend einer Marge von 18,8 (25,7) Prozent. Das
um die Einmalaufwendungen bereinigte EBITDA lag bei 5,59 Mio. Euro, was
eine bereinigte Marge von 23,3 Prozent bedeutete. Nach Steuern und Antei-
len Dritter ging das ITK-Segmentergebnis leicht von 2,82 auf 2,71 Mio. Euro
zurick.
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... kompensiert Umsatzriickgdnge bei EE und SHK teilweise

Im Segment EE reduzierten sich die Erlése deutlich um 31,1 Prozent auf 6,29
(Vj. 9,13) Mio. Euro. In diesem Rahmen sank auch der Anteil am Konzernum-
satz auf 11,2 (15,0) Prozent. Dies resultierte zum einen aus dem Ende 2020
erfolgten Verkauf des Windparks Lidersdorf, der im Vorjahr noch Erlése von
1,06 Mio. Euro beigetragen hatte. Zum anderen fiel die Windausbeute an
samtlichen Windparkstandorten in 2021 aufliergewohnlich schwach aus und
auch die Sonnenstunden lagen in Deutschland um 15 Prozent unter dem star-
ken Vorjahreswert. So reduzierte sich das Segment-EBITDA ebenfalls von
8,80 auf 4,63 Mio. Euro entsprechend einer Marge von 73,6 (96,4) Prozent.
Dabei hatte der Windpark Lidersdorf im Vorjahr 0,87 Mio. Euro beigesteuert. In
der Folge schrumpfte das Segmentergebnis auf nur noch 0,66 (3,17) Mio. Euro.

Auch im Segment SHK ging der Umsatz spirbar um 18,6 Prozent auf 26,96
(33,14) Mio. Euro zuriick. Damit verbunden war eine Verringerung des Anteils
an den Konzernerldésen von 54,3 auf 48,2 Prozent. Hier schlug einerseits der
veraufierungsbedingte Wegfall des vorjahrigen Umsatzanteils der ClimaLevel-
Beteiligung von 6,96 Mio. Euro zu Buche. Andererseits wirkte sich die Materi-
alknappheit infolge der globalen Lieferkettenprobleme insbesondere bei dem
von der Selfio GmbH betriebenen Onlinehandel mit Haustechnikprodukten ne-
gativ auf die Abarbeitung der Auftrage aus. So sank der dortige Umsatz erst-
mals in der Unternehmenshistorie um 8,8 Prozent auf 21,59 (23,67) Mio. Euro.

Da zudem die beschaffungsseitigen Preisanstiege nicht vollumfanglich weiter-
gegeben werden konnten, stieg die Materialaufwandsquote trotz der implemen-
tierten Optimierungsmafnahmen und des verstarkten Einsatzes von Eigenmar-
ken erneut leicht auf nunmehr 79,3 (77,7) Prozent. Wahrend sich die Personal-
aufwandsquote um 1,1 Prozentpunkte verbesserte, erhdhte sich der Anteil der
sonstigen Aufwendungen um 1,0 Prozentpunkte. In Summe resultierte daraus
ein Segment-EBITDA von minus 0,53 (1,09) Mio. Euro, wobei im Vorjahr die
ClimaLevel-Beteiligung noch 0,42 Mio. Euro beigesteuert hatte. Auch das Seg-
mentergebnis rutschte mit minus 1,20 (0,16) Mio. Euro in die roten Zahlen.

Im Bereich Sonstige Aktivitaten/Uberleitung werden die Vermietungs- und
sonstigen Aktivitaten auf Holding-Ebene sowie die Uberleitungseffekte aus der
Konzernkonsolidierung abgebildet. Hier fielen — vor Konsolidierung — primar
aus Managementleistungen im Konzern resultierende Umséatze von 1,62
(1,37) Mio. Euro sowie hauptsachlich auf die TeilverauRerungen in Adelebsen
und Wirzburg zuriickzufihrende andere Ertrage von 5,14 (1,89) Mio. Euro an.
Vor diesem Hintergrund drehten hier das EBITDA mit 2,65 (-3,31) Mio. Euro
und das Ergebnis mit 0,75 (-3,22) Mio. Euro in den positiven Bereich.

Akquisitionseffekte verandern Bilanzbild

Im Zuge der Ubernahmen der ITscope GmbH und der FinanzGeek GmbH
durch die weclapp SE verlangerte sich die 3U-Konzernbilanz binnen Jahres-
frist von 85,9 auf 119,0 Mio. Euro. Auf der Aktivseite betraf dies insbesondere
die immateriellen Vermogensgegenstande, die sich zum 31. Dezember 2021
auf 30,6 (Vj. 2,4) Mio. Euro vervielfachten. Auf der Passivseite wuchs das
Eigenkapital von 52,0 auf 62,1 Mio. Euro, wobei sich die Eigenkapitalquote
allerdings infolge der ausgeweiteten Bilanzsumme auf 52,2 (60,5) Prozent
ermafigte. Zudem flihrten die Akquisitions- und Bauaktivititen zu einem An-
stieg der Finanzverbindlichkeiten auf 30,9 (17,1) Mio. Euro. In Verbindung mit
einer auf 12,7 (26,4) Mio. Euro verringerten Barliquiditat resultierte daraus
eine Nettoverschuldung von 18,2 Mio. Euro, nachdem im Vorjahr noch eine
Netto-Cash-Position von 9,3 Mio. Euro bestanden hatte. Zudem war unveran-
dert ein mit rund 3,0 Mio. Euro bilanzierter Goldbestand vorhanden.

Seite 3



20042022 3U HOLDING AG GS( S

Guidance sieht 2022 starkes Wachstum bei verhaltener Ertragsentwicklung

Nachdem die Geschéftsentwicklung des 3U-Konzerns im vergangenen Jahr
durch die unglinstigen Wetterverhaltnisse und die Lieferschwierigkeiten in der
Baubranche gebremst wurde, erwartet der Vorstand fur 2022 wieder ein kraf-
tiges Wachstum. So sollen die Konzernerlose insgesamt auf 65 bis 70 Mio.
Euro zulegen, was einen Anstieg von etwa 16 bis 25 Prozent bedeuten wiirde.

Dabei ist zu berticksichtigen, dass die beiden weclapp-Akquisitionen ITscope
und FinanzGeek nunmehr erstmals ganzjahrig in die Ertragsrechnung einflie-
Ren. In 2021 hatte ITscope ein Umsatzvolumen von 4,4 Mio. Euro generiert.
Die FinanzGeek erzielte dagegen noch keine nennenswerten Erlése, da ihre
gleichnamige Cloud-Software noch vor der Markteinfihrung steht.

Dariliber hinaus wird — entsprechend dem 3U-Geschaftsmodell — wie in den
Vorjahren auch in 2022 wieder mit Ertragen aus der Verauf3erung von Vermo-
gensgegenstanden im einstelligen Millionen-Euro-Bereich gerechnet. Diese
dirften nach aktuellem Stand vor allem aus der weiteren Vermarktung des
InnoHubs in Wirzburg resultieren. Angesichts dieses bislang bereits sehr
erfolgreichen Bauprojekts wird zudem die Realisierung weiterer Bauvorhaben
im dortigen Umfeld gepruft.

Auf der Ertragsseite werden hingegen lediglich gegenliiber dem Vorjahr un-
veranderte Bandbreiten von 10 bis 12 Mio. Euro beim EBITDA sowie von 2 bis
4 Mio. Euro entsprechend 6 bis 11 Cent je Aktie beim Konzernergebnis ange-
peilt. Hintergrund sind auch im Auftaktquartal 2022 noch angefallene erhebli-
che Einmalaufwendungen im Zusammenhang mit den IPO-Vorbereitungen
sowie ein geplanter weiterer Personalaufbau bei weclapp.

Wie immer ist dabei zu beachten, dass die Guidance insbesondere durch
darin nicht enthaltende mogliche Zu- und Verkaufe von Unternehmen, Immo-
bilien oder anderen Vermdgenswerten sowohl Uber- als auch unterschritten
werden kann. Aus der weiterhin anhaltenden Corona-Pandemie erwartet der
Vorstand hingegen keine nennenswerten Beeintrachtigungen. Letztlich resul-
tieren allerdings daraus ebenso wie aus dem Ukraine-Krieg erhdhte Unwag-
barkeiten.

ITK: 60-prozentiges Umsatzplus im Teilkonzern weclapp geplant

Im Rahmen der Guidance wird im Segment ITK in 2022 mit einem deutlichen
Umsatzzuwachs gerechnet. Dabei soll sich der Geschaftsbereich Telekom-
munikation insgesamt stabil entwickeln. In diesem Rahmen will man das vo-
raussichtliche Auslaufen des Bereichs Voice Retail zum Geschéaftsjahresende
moglichst durch die Ubrigen Sparten kompensieren. Positiv durften sich dabei
die hochwertige eigene Netzwerkausstattung sowie der in 2021 erfolgte Ab-
schluss neuer Vertradge mit 14 Netz- und Diensteanbietern auswirken.

Im Geschaftsbereich Cloud Computing wird ein organisches Wachstum der
Gesellschaften des Teilkonzerns weclapp von rund 30 Prozent erwartet. Ein-
schlieflich der Effekte aus der erstmals ganzjahrigen Konsolidierung der Ak-
quisitionen resultiert daraus eine geplante nominelle Umsatzsteigerung um
etwa 60 Prozent auf rund 19 Mio. Euro.

Eine wichtige Rolle fur die weitere Kundengewinnung spielen dabei sowohl in
Deutschland als auch im Zuge der fortschreitenden Internationalisierung der
Ausbau und die Weiterentwicklung des erfolgreichen Online-Marketings mit-
tels Suchmaschinenoptimierung (Search Engine Optimization — SEO) und
gezielter Suchmaschinenwerbung (Search Engine Advertising — SEA).
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Zudem kommt der Kundenzufriedenheit eine entscheidende Bedeutung zu.
Hier konnte die weclapp SE jungst erneut punkten. So wurde sie im Februar
2022 im Rahmen des deutschen B2B-Awards der Deutschen Gesellschaft fur
Verbraucherstudien mbH in der Kategorie ,Preis-Leistungs-Verhaltnis® mit
dem ersten Platz unter den ERP-Anbietern ausgezeichnet. Und auch bei
,-Kundenzufriedenheit* und ,Kundenservice“ zahlte die Gesellschaft zu den
drei Besten der Branche. Auf einem franzésischen Vergleichsportal wurde
weclapp kurzlich ebenfalls unter die Top 7 ERP-Systeme gewahlt.

Der Erfolg spiegelt sich auch darin wider, dass der weclapp-Teilkonzern bei
mittlerweile weltweit mehr als 7.000 Kunden einen ARR (Annual Recurring
Revenue - jahrlich wiederkehrender Umsatz) von Uber 15 Mio. Euro, davon
gut 10 Mio. Euro bei der weclapp SE, aufweisen kann. Dieser ARR resultiert
daraus, dass fir die cloudbasierten SaaS-(Software-as-a-Service)-Losungen
in der Regel Nutzungsvertrage mit ein- bis zweijahriger Laufzeit abgeschlos-
sen und die entsprechenden Geblhren im Voraus vereinnahmt werden. Dabei
entfallen Uber 85 Prozent der Teilkonzernerlése auf diese wiederkehrenden
Umsatze. Angesichts der Eintriibung an den Kapitalmarkten wurden die weite-
ren Vorbereitungen flr einen Bérsengang der weclapp SE, der unter der Pra-
misse eines gunstigen Boérsenumfelds fir die erste Jahreshalfte 2022 ange-
strebt worden war, allerdings bis auf weiteres ausgesetzt.

Insgesamt geht der 3U-Vorstand fur das Segment ITK davon aus, dass die
weiteren Einmalaufwendungen, der anhaltende Personalaufbau und hdéhere
Vertriebsaufwendungen im Teilkonzern weclapp sowie der massive Anstieg
der Energiekosten die Ertragsseite belasten werden. Dennoch wird aufgrund
des margenstarken Geschafts ein deutlicher Anstieg des Segment-EBITDA
prognostiziert, wobei héhere Abschreibungen allerdings zu einem leicht rick-
laufigen Segmentergebnis flihren dirften.

EE: Profitiert von gestiegenen Energiepreisen

Da die Witterungsverhaltnisse naturgemaf nicht kalkulierbar sind, basieren
die Planungen flir das Segment EE auf langjahrigen Durchschnittswerten bei
Windaufkommen und Sonneneinstrahlung. Dabei werden nach dem sehr
windschwachen Vorjahr fir 2022 wieder héhere Stromertrage aus den Wind-
kraftanlagen erwartet. In den ersten beiden Monaten verlief die Entwicklung
mit einem rund doppelt so hohen Windaufkommen wie im Vergleichszeitraum
bereits sehr erfreulich.

Nachdem seit Ende 2021 keine Férderungen nach dem EEG (Erneuerbare-
Energien-Gesetz) mehr fir die 3U-Windkraftanlagen anfallen, konnte der Vor-
stand zudem vor dem Hintergrund des stark gestiegenen Preisniveaus neue
Stromliefervertrage mit Energieversorgern zu guten Konditionen abschlief3en.
Daraus resultieren fiir alle drei Windparks Klostermoor, Langendorf und Roge
Erlése oberhalb der vorherigen Einspeisevergitungen. Lediglich der Solarpark
Adelebsen unterliegt bis Ende 2032 weiterhin der EEG-Férderung. Auf dieser
Basis und angesichts der hohen technischen Verflgbarkeit samtlicher Anla-
gen von 99 Prozent wird in diesem Jahr insgesamt in dem Segment ein star-
ker Anstieg von Umsatz, EBITDA und Ergebnis erwartet.

SHK: Marktumfeld bietet Selfio gute Wachstumsaussichten

Im Segment SHK wirken sich nach wie vor Lieferengpasse und Preissteige-
rungen negativ aus. Auf Basis fortlaufender Optimierungen bei Produktmix
und Vertrieb, eines weiteren Ausbaus des Beratungsangebots sowie einer
Fortsetzung des Online-Marketings wird bei der Selfio GmbH dennoch fiir 2022
wieder eine Umsatzausweitung auf rund 23 Mio. Euro in Aussicht gestellt.
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Weitere Effizienzsteigerungen sollen dabei aus dem seit Mai 2021 betriebe-
nen neuen Distributionszentrum in Koblenz sowie dem erfolgten Austausch
der Lagerverwaltungs- und Warenwirtschaftssysteme resultieren. Daher wird
fur das Segment immerhin ein ausgeglichenes EBITDA erwartet, das Ergeb-
nis soll jedoch erneut negativ ausfallen.

Eine entscheidende Rolle fiir die weitere Geschaftsentwicklung spielt, wann
es auf der Beschaffungsseite wieder zu einer Entspannung kommt und somit
wieder eine der starken Nachfrage entsprechende Lieferfahigkeit besteht. Fur
den Zielmarkt der Selfio, den Onlinehandel mit Do-it-yourself-Produkten,
prognostiziert der Handelsverband Deutschland (HDE) bis 2030 durchschnitt-
liche jahrliche Wachstumsraten von tber 10 Prozent. Dabei richtet die Gesell-
schaft ihr Produktangebot im Heizungsbereich angesichts der aktuellen Ent-
wicklungen nun auch verstarkt auf nicht fossile Energietrager aus.

GSC-Schitzungen eher vorsichtig angesetzt

Angesichts der erhdhten Unsicherheiten infolge der weiterhin anhaltenden
Corona-Pandemie sowie des Ukraine-Kriegs haben wir unsere Umsatz- und
Ergebnisschatzungen fir 2022 etwas unterhalb der Mitte der vom Unterneh-
men kommunizierten Prognosebandbreiten angesetzt. Konkret erwarten wir
im laufenden Geschaftsjahr bei Konzernerlésen von 67 Mio. Euro und ande-
ren Ertragen von 5,5 Mio. Euro ein EBITDA auf dem Vorjahresniveau von 11,3
Mio. Euro. Auf dieser Basis sehen wir auch das Ergebnis nach Steuern und
Anteilen Dritter erneut bei 2,9 Mio. Euro entsprechend 0,08 Euro je Aktie.

Im Geschéftsjahr 2023 gehen wir dann bei einem weiterhin starken Wachstum
im Cloud Computing und einer Entspannung auf der Beschaffungsseite im
Segment SHK von einer Umsatzsteigerung um knapp 20 Prozent auf 80 Mio.
Euro aus. Dabei sollten das EBITDA auf 12,5 Mio. Euro sowie der Jahres-
Uberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter auf 3,7 Mio. Euro bzw. 0,10
Euro je Aktie zulegen. Auf dieser Basis halten wir stabile Dividendenzahlungen
in Hohe von 0,05 Euro je Anteilsschein fir 2022 und 2023 fiir wahrscheinlich.

Analog der Guidance beinhalten unserer Prognosen keine potenziellen weite-
ren Zu- und Verkaufe von Vermdgenswerten. Dabei sind jedoch insbesondere
zusatzliche Akquisitionen im Cloud Computing und Onlinehandel sowie neue
Immobilienprojekte im Umfeld des Wurzburger InnoHubs im Rahmen des 3U-
Geschaftsmodells durchaus denkbar.

Bewertung

Da neben dem operativen Geschaft auch der An- und Verkauf von Beteiligun-
gen, Wind- und Solarparks sowie anderen Immobilien einen festen Bestandteil
des Geschaftsmodells der 3U HOLDING AG bildet, die daraus resultierenden
Effekte jedoch naturgemaf nicht prognostizierbar sind, stellen wir unsere An-
lageempfehlung fir die 3U-Aktie auf eine Sum-of-the-Parts (SOTP)-Bewer-
tung ab.

In diesem Rahmen haben wir unsere indikative Bewertung der weclapp-
Beteiligung auf Basis der bislang fir 2021 und 2022 verfligbaren (Plan-)Daten
aktualisiert. Dabei haben wir anhand unseres DCF-Modells (Parameter u.a.:
Ewiges Wachstum 2,5%, normalisierter Durchschnitts-Cashflow ~11 Mio. Eu-
ro, Beta 1,10 wegen nach unserer Einschatzung inzwischen leicht positiven
Eigenkapitals bei corona- und kriegsbedingten Unwagbarkeiten) fir die
weclapp SE einen indikativen Unternehmenswert von knapp 160 (bisher 158)
Mio. Euro ermittelt, von dem rechnerisch etwa 113 (112) Mio. Euro auf die 3U
HOLDING AG entfallen.
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Da wir den unserem DCF-Modell zugrunde gelegten Betrachtungszeitraum
nun um ein Jahr verschoben haben, ist das aktuelle Ergebnis dabei nicht mit
dem vorherigen Wert vergleichbar.

Hinsichtlich der Windkraft- und Solaranlagen des 3U-Konzerns mit einer Er-
zeugerkapazitat von insgesamt rund 54 MW setzen wir weiterhin gemaf Er-
fahrungswerten aus der Branche 1 MW mit einem Substanzwert von 1 Mio.
Euro an, wobei wir die jeweiligen Beteiligungsquoten sowie einen Sicherheits-
abschlag von 15 Prozent berlcksichtigen. Auf dieser Basis ergibt sich hier
unverandert ein Wertansatz von knapp 40 Mio. Euro.

Beziglich der Logistikimmobilie in Koblenz nehmen wir auf die inklusive des
Grundstlckskaufpreises von 1 Mio. Euro mit rund 11,5 Mio. Euro angegebe-
nen Gesamtgestehungskosten einen bei Gewerbeobjekten bankublichen 40-
prozentigen Sicherheitsabschlag vor, so dass sich hier ein Wertansatz von
knapp 7 Mio. Euro ergibt. Fir den noch im Bau befindlichen Wirzburger In-
noHub setzen wir hingegen auch mangels wertmafiger Abgrenzbarkeit der
Teilflachenverkaufe keinen Wert an.

Bei der Bewertung des mit 3,0 Mio. Euro bilanzierten Goldbestands berilick-
sichtigen wir den seither erfolgten steilen Anstieg des Goldpreises, so dass
sich hier ein aktueller Wertansatz von 3,4 Mio. Euro ergibt. Zudem beziehen
wir die zum Bilanzstichtag ausgewiesene Konzern-Nettoverschuldung von
18,2 Mio. Euro in unsere Bewertung ein. Auf dieser Basis haben wir insge-
samt einen aktuellen SOTP-Wert von rund 145 (146) Mio. Euro entsprechend
4,11 (4,14) Euro je 3U-Aktie ermittelt. Daher sehen wir den fairen Wert des
Anteilsscheins nunmehr gerundet bei 4,10 Euro.

Dabei sind unverandert einige weitere Vermogenswerte und Beteiligungen
mangels derzeit flir eine Bewertung ausreichender Informationen nicht in unse-
rem SOTP-Modell enthalten. Bei Publikation entsprechender Plandaten ist je-
doch hier auch eine kiinftige Berticksichtigung insbesondere der Selfio denkbar.

Fazit

Die Zahlen der 3U HOLDING AG zum abgelaufenen Geschéaftsjahr 2021 blie-
ben insgesamt etwas hinter den Vorjahreswerten zurtick. Ursachlich hierfur
war zum einen, dass Ende 2020 veraulerungsbedingt ein Umsatzvolumen
von rund 8 Mio. Euro abgeben worden war, das — wie bereits im Rahmen der
Guidance kommuniziert — nicht vollstadndig durch Wachstum der verbliebenen
Aktivitdten kompensiert werden konnte. Zum anderen belasteten im Segment
Erneuerbare Energien ungilinstige Wetterbedingungen sowie in der Sparte
SHK (Selfio GmbH) die globalen Lieferengpasse und Preisanstiege.

Erneut erfreulich entwickelte sich dagegen das Segment ITK. Dies basierte
mafgeblich auf dem weiterhin sehr dynamischen Wachstum des strategisch
wichtigsten Geschéaftsfeldes Cloud Computing, also der weclapp SE mit ihren
seit dem vierten Quartal in die Erfolgsrechnung einflieRenden Akquisitionen
ITscope GmbH und FinanzGeek GmbH.

Fir das laufende Geschaftsjahr rechnet der 3U-Vorstand angesichts eines
weiterhin erwarteten starken organischen Wachstums im Cloud Computing
sowie der nun erstmals ganzjahrig konsolidierten weclapp-Tdchter mit einem
deutlichen Anstieg der Konzernerlose. Vor allem aufgrund von Einmalaufwen-
dungen und einem geplanten weiteren Personalaufbau im Teilkonzern
weclapp beinhaltet die Guidance auf der Ergebnisseite allerdings nur gegen-
Uber dem Vorjahr unveranderte Bandbreiten. Vor diesem Hintergrund erwar-
ten wir in 2022 einen Jahrestiberschuss auf dem Vorjahresniveau und auch in
2023 nur einen moderaten Ergebnisanstieg.
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Bei Betrachtung dieser auf den ersten Blick eher verhaltenen Perspektiven
sind jedoch die Besonderheiten des 3U-Geschaftsmodells zu berlcksichtigen.
Denn dieses umfasst neben dem operativen Geschéaft der einzelnen Beteili-
gungen explizit auch den An- und Verkauf von Vermdgensgegenstanden. Das
Ubergreifende Ziel besteht dabei darin, den Wert des 3U-Konzerns nachhaltig
zu steigern. Entsprechende Wertsteigerungen verschiedener Aktivitaten spie-
geln sich jedoch nicht in der Konzerngewinn- und Verlustrechnung wider.
Vielmehr werden diese haufig erst im Rahmen einer verauRerungsbedingten
Realisierung sichtbar.

So konnten beispielsweise aus den Ende 2020 erfolgten Verkdufen eines
Windparks sowie einer Beteiligung Ertrage in Héhe von insgesamt 3,5 Mio.
Euro vereinnahmt werden. Und im vergangenen Geschaftsjahr 2021 fielen
aus Verauflerungen von Teilflachen eines Solarparks sowie im Rahmen eines
Bautrdgermodells erneut nennenswerte Ertrdge in H6he von insgesamt 4,7
Mio. Euro an.

Dies veranschaulicht unseres Erachtens deutlicher als die reine Konzern-GuV
den Erfolg der Unternehmensstrategie sowie das Gesplr des 3U-Vorstands
fur lukrative Investitionen. Hier gehen wir auch nach dem vorgesehenen
Wechsel von CEO und Hauptaktionar Michael Schmidt in den Aufsichtsrat
sowie der (Wieder-)Bestellung von Christoph Hellrung zum Vorstandsmitglied
von Kontinuitat aus.

Daruber hinaus bleibt die 3U HOLDING AG mit ihren auf die drei zukunfts-
und wachstumstrachtigen Megatrends Cloud Computing, Onlinehandel und
Erneuerbare Energien ausgerichteten Geschaftsmodellen aber auch operativ
gut aufgestellt. Dabei verfligt sie weiterhin iber eine solide Konzerneigenkapi-
talquote von gut 52 Prozent.

Mit der zunehmenden Eintribung des Kapitalmarktumfelds ist auch die akute
Fantasie auf einen Borsengang der weclapp SE verflogen. Obwohl dies nichts
an den positiven Zukunftsaussichten des SaaS-Spezialisten &ndert, ist die
Notierung der 3U-Aktie in der Folge in den letzten Monaten massiv zurtickge-
kommen. So bietet der Anteilsschein trotz der Reduzierung unseres Kursziels
auf 4,10 Euro aktuell ein signifikantes Potenzial von fast 67 Prozent. Daher
erachten wir das derzeit stark gedriickte Kursniveau als eine gunstige Gele-
genheit, den Anteilsschein der Marburger Beteiligungsgesellschaft zu ,Kau-
fen®.
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Gewinn- und Verlustrechnung

in Mio. € ! Geschiftsjahr bis 31.12. 2019 2020 2021 202%e 2023e

Umsatzerlose M4 100,0% 61,1 100,0% 55,9  100,0% 67,0  100,0% 80,0 100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 18, 7% -8,4% 19,8% 19,4%

Andere Ertrdge a0 15,6% 53 87% 69 12,3% 35 8,2% 5.0 6,3%
Verdanderung zum Vorjahr -33,6% 28,5% -19,8% -9,1%

Bestandswerdnd. / Akt. Eigenleistungen -0,1 -0,1% -0,2 -0,4% 27 4 8% 4.0 6,0% 1,5 1,5%
“erdnderung zum Yorjahr -228 9% 1327 6% 47 &% 52 5%

Materialau fwand 287 55,8% 332 L4 4% 293 52 3% 326 48 7% 7o 4T 4%
“erdnderung zum Yorjahr 15,5% -11,8% 11,4% 16,1%

Rohergebnis 30,7 59,6% 33,0 h4,0% 36,2 64,8% 43,9 65,5% 48,6 60,8%
“erdnderung zum Yorjahr 7,5% 9 .9% 211% 10,8%

Perzonalaufwand 11,7 22 6% 131 21 5% 15,0 26 8% 20,8 ,1% 236 29 5%
Verdnderung zum Vorjahr 12,4% 14,3% 39,1% 13,3%

Sonstige betriebliche Aufwendungen 39 17, 4% 23 13,6% 10,0 17,8% 1,7 17,5% 125 15, 7%
Verdnderung zum Vorjahr -5,8% 20,0% 17,5% 6,8%

EBITDA 10,1 19,6% 11,6 18,9% 11,3 20,1% 11,3 16,9% 12,5 15,6%
Verdnderung zum Vorjahr 14,4% -2,5% 0,4% 10,5%

Abschreibungen 46 8,9% 56 §,2% 45 81% 5.0 7.5% 4.8 6,0%
Verdnderung zum Vorjahr 21,9% =19, 7% 11,0% -4 0%

EBIT 55 10,7% 59 9,7% 6,8 12,1% 6,3 9,4% 7T 9,6%
Verdnderung zum Vorjahr 8, 1% 13,8% -5,7% 21,9%

Finanzergebnis / At-Equity-Beteiligungen -0.8 -1,6% -07 -1,1% -05 -0,8% -05 -0,5% -0.5 -0,6%
Verdnderung zum Vorjahr 20,0% 30,4% =27, 1% 16, 7%

Ergebnis vor Steuern 4,7 9,0% 53 B,6% 6,3 11,2% 5,7 B,6% T2 9,0%
Steuerguote 53% 24 7% 35, 7% 259,0% 259,0%

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 7,.2% 41 6,0% 51 6,4%
“erdnderung zum Yorjahr -10,0% 2,0% 0,3% 25,0%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter 03 07 1.1 12 1,4

Bereinigter Jahresiiberschuss 41 B,0%% 3.3 54% 2,9 5,.2% 2,9 4,3% 3,7 4,6%
“erdnderung zum Yorjahr -20,2% =10, 7% -2,2% 29 5%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 33,163 34 439 35314 35,314 35,314

Gewinn je Aktie 0,12 0,09 0,08 0,08 0,10

Hinweis: Es konnen insbesondere bei Summenbildungen Rundungsdifferenzen aufireten.

Seite 9




20.04.2022 3U HOLDING AG

Aktionarsstruktur

Vorstand 25,55%
Aufsichtsrat 4,02%

Lupus alpha Investment GmbH 3,35%
Streubesitz 67,08%
Termine

11.05.2022 Zahlen erstes Quartal 2022
25.05.2022 Ordentliche Hauptversammlung
10.08.2022 Halbjahreszahlen 2022
09.11.2022 Zahlen drittes Quartal 2022
Kontaktadresse

3U HOLDING AG
Frauenbergstraflie 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 Bdérsenklimas angepasst.

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

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
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 €
17.08.2020 1,74 € Kaufen 2,00 €
15.05.2020 1,45 € Kaufen 2,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.03.2022):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 62,3% 75,0%
Halten 32,1% 25,0%
Verkaufen 5,6% 0,0%

Mdgliche 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
Gesellschaft erstellt.

2.GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fir die
Gesellschaft 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 maRgebliche 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
Research 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 MeinungsauRRerungen 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 fiir 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. Ihre 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 schriftliche 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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