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Moderates Wachstum in Q1

3U ist mit einem moderaten Umsatzwachstum um
3,4 Prozent auf 13,7 Mio. Euro in das Jahr gestartet,
wobei das Quartal von gegenliufigen Entwicklungen
in den Segmenten gekennzeichnet war. Besonders
wachstumsstark war, wie schon im Gesamtjahr 2023,
das ITK-Segment, dessen Erlose um 53 Prozent auf
4,8 Mio. Euro gestiegen sind. Groftenteils war dies
auf die letztjihrige Ubernahme der Unternehmen der

Stammdaten cs-Gruppe zuriickzufiihren, doch auch das organische
Sitz: Marburg Wachstum, das 3U auf 18 Prozent beziffert und das
Branche: Beteiligungen u.a. durch die Gewinnung eines weiteren Groftkun-
Mitarbeiter: 160 den im Bereich Voice Business getriecben wurde, war
Rechnungslegung: IFRS betrichtlich. Ebenfalls zugelegt haben die Erlose des

SHK-Segments, das damit zum ersten Mal seit An-
ISIN: DE0005167902 fang 2023 wieder wachsen konnte, wenn auch mit 2,9
Ticker: UUU:GR Prozent auf knapp 8,0 Mio. Euro nur moderat. Er-
Kurs: 2,06 Euro moglicht wurde dies durch die erfolgreiche Sorti-
Marktsegment: Prime Standard mentserweiterung um PV-Module, Wechselrichter
Aktienanzahl: 33,6 Mio. Stiick und Heimspeicher, wihrend das klassische Kernge-
Market-Cap: 69,0 Mio. Euro schift mit Fullbodenheizungen wie auch der Absatz
Enterprise Value: 36,7 Mio. Euro von Wirmeerzeugern noch sehr verhalten blieben.
Free Float: 65,5 % Das gilt auch fiir das Geschift mit dem ThermCube,
Kurs Hoch/Tief (12M): 5,66 / 1,68 Euro das aufgrund der schwierigen Marktlage die Erwar-

O Umsatz (Xetra,12M): 225 Tsd. Euro / Tag tungen noch niche erfiillen konnte. Um die Absatz-

chancen auch fiir Bestandgebiude zu erh6hen, wird

GJ-Ende: 31.12. 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Umsatz (Mio. Euro) 55,9 62,7 52,4 58,2 71,5 80,2
EBIT (Mio. Euro) 6,8 161,1 1,6 0,1 4.4 6,4
Jahresiiberschuss 2,9 159,0 2,6 0,3 3,3 3,1
EpS 0,08 4,33 0,08 0,01 0,10 0,09
Dividende je Aktie 0,05 3,20 0,05 0,05 0,06 0,07
Umsatzwachstum -8,4% 12,0% -16,4% 11,1% 22,8% 12,2%
Gewinnwachstum -10,7%  5.350,4% -98,4% -87,5% 932,4% -7,1%
KUV 1,23 1,10 1,32 1,19 0,97 0,86
KGV 23,7 0,4 27,0 215,8 20,9 22,5
KCF - 4,2 148,4 17,0 7,7 7,9
EV/ EBIT 5,4 0,2 22,4 554,8 8,3 5,7
Dividendenrendite 2,3% 155,7% 2,4% 2,4% 2,9% 3,3%
Aktuelle Entwicklung
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derzeit eine neue Version entwickelt, die kleiner,
leichter und auch giinstiger sein soll. Auch hat 3U den
Marktzugang angepasst und will stirker das SHK-
Handwerk adressieren.

Riickgang der Stromproduktion

Demgegeniiber musste 3U im Segment Erneuerbare
Energien einen kriftigen Umsatzriickgang um mehr
als die Hilfte auf 1,2 Mio. Euro hinnehmen. Ursich-
lich dafiir war vor allem die im Vorjahresvergleich um
ein Drittel gesunkene Produktion von Windstrom,
die ihrerseits durch ungiinstigere Witterungsverhilt-
nisse, vor allem aber durch die mehrwochige Storung
des Umspannwerks des grofiten Windparks Langen-
dorf, verursacht wurde. Auch ist an einer Windkraft-
anlage des Windparks Roge, an der es bereits Anfang
2023 eine Storung gegeben hatte, ein erneuter Defeke
aufgetreten. Der Umsatz wurde zusitzlich durch den
niedrigen Strompreis belastet, zu dem 3U die produ-
zierte Elektrizitit verkaufen konnte.

Rohertrag gesunken

Der Umsatzriickgang in dem besonders rohertrags-
starken Segment Erneuerbare Energien, in Verbin-
dung mit gesunkenen Rohmargen in den Segmenten
SHK (wo 3U den Markteintritt im PV-Bereich mit
einer anfinglich offensiven Preispolitik unterstiitzt
hat) und ITK, fithrte dazu, dass der Konzernrohertrag
bei einem iiberproportional gestiegenen Materialauf-
wand (+15 Prozent auf 9,4 Mio. Euro) im ersten
Quartal trotz des Umsatzwachstums um 4 Prozent auf
5,4 Mio. Euro abgenommen hat. In den Rohertrag
eingeflossen sind auch positive Bestandsverinderun-
gen in Hohe von 0,4 Mio. Euro (Vorjahr: 0,1 Mio.
Euro), die vor allem die wieder aufgenommene Pro-
jektentwicklung im Windparkbereich widerspiegeln,
sowie die um die Hilfte auf 0,6 Mio. Euro erhéhten
SBE, deren Anstieg auf erhaltene Entschidigungszah-
lungen fiir den Ausfall im Windpark Roge zuriickzu-
fuhren ist.

SBA und Personalaufwand stark erhéht
Die Defekte im Windparkbereich haben ihre Spuren

auch in Form von Reparaturkosten hinterlassen, die
Anteil an dem starken Anstieg der SBA um 18 Prozent

Aktuelle Entwicklung
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auf fast 2,0 Mio. Euro hatten. Dazu beigetragen hat
aber auch die Ubernahme der cs-Unternehmen im
letzten September, die auch die wichtigste Ursache fiir
den Anstieg der Mitarbeiterzahl (von 129 Ende Mirz
2023 auf 160 FTE Ende Mirz 2024) und damit auch
des Personalaufwands (+27 Prozent auf 2,7 Mio.
Euro) war.

Geschiftszahlen Q123 Q124  Anderung
Umsatz 13,27 13,73 +3,4%
ITK 3,12 4,78  +53,2%
Erneuerbare Energien 2,55 1,16 -54,6%
SHK 7,75 7,98 +2,9%
EBITDA 1,86 0,75 -59,8%
ITK 0,93 1,18  +27,5%
Erneuerbare Energien 1,90 0,67 -64,7%
SHK -0,13 -0,21 -
EBITDA-Marge 14,0%  54%
ITK  29,7%  24,7%
Erneuerbare Energien  74,7%  58,2%
SHK  -1,7%  -2,7%
EBIT 1,01 -0,21 -
ITK 0,82 1,02 +24,8%
Erneuerbare Energien 1,39 0,17 -88,2%
SHK -0,31 -0,40 -
EBIT-Marge 7,6%  -1,5%
Vorsteuerergebnis 1,78 0,05 -97,4%
Vorsteuermarge 13,4%  03%
Nettoergebnis 1,41 0,07 -95,1%
Netto-Marge 10,6%  0,5%
Free-Cashflow -4,14  -3,48 -

Mio. Euro und Prozent, Quelle: Unternehmen;

Konzern-EBITDA um 60 % tiefer

Der gesunkene Rohertrag sowie der Anstieg von SBA
und Personalaufwand haben das Konzern-EBITDA
um 60 Prozent auf 0,7 Mio. Euro sinken lassen. Dabei
mussten die Sparten SHK und Erneuerbare Energien
riickldufige Ergebnisse hinnehmen (von -0,1 auf -0,2
Mio. Euro resp. von 1,9 auf 0,7 Mio. Euro), wihrend
im ITK-Segment eine Verbesserung um 28 Prozent
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auf 1,2 Mio. Euro erzielt werden konnte. Doch auch
hier hat sich die EBITDA-Marge reduziert (von 29,7
auf 24,7 Prozent), was hauptsichlich auf die verin-
derte Umsatzstruktur nach der Konsolidierung der cs-
Gesellschaften zuriickzufithren ist. Gegeniiber dem
dritten und dem vierten Quartal 2023 konnte hinge-
gen eine leichte Verbesserung erzielt werden. Auf
Konzern-Ebene hat sich die EBITDA-Marge im Vor-
jahresvergleich von 14,0 auf 5,4 Prozent deutlich ver-
schlechtert.

Quartals-EBIT negativ

Nach Abzug der Abschreibungen, die sich um 12 Pro-
zent auf knapp 1,0 Mio. Euro erhht haben, verblieb
ein EBIT von -0,2 Mio. Euro, das sich somit gegen-
{iber dem ersten Quartal 2023 um 1,2 Mio. Euro ver-
schlechtert hat. Da aber das Finanzergebnis dank der
weiterhin sehr hohen Liquiditit mit rund 0,3 Mio.
Euro positiv ausgefallen ist, konnte 3U im ersten
Quartal beim EBT und unter dem Strich minimal
schwarze Zahlen ausweisen. Konkret lag das EBT bei
0,05 Mio. Euro, wihrend sich der Gewinn nach Steu-
ern und Minderheiten auf 0,07 Mio. Euro belaufen
hat (Vorjahr: 1,4 Mio. Euro).

Cashflow dank Sondereffekt verbessert

Trotz des deutlich gesunkenen EBITDA konnte der
operative Cashflow von -4,4 auf -3,1 verbessert wer-
den. Allerdings diirfte die Verbesserung vor allem mit
der letztjahrigen Vergabe kurzfristiger Darlehen an
mehrere Mitarbeiter und Organmitarbeiter zur De-
ckung der Einkommenssteuern auf die ausgeiibten
Aktienoptionen, die sich im Berichtsquartal nicht
wiederholte, zusammenhingen. Kumuliert mit dem
Investitions-Cashflow, der von +0,3 auf -0,4 Mio.
Euro ins Minus drehte, ergibt sich daraus fiir das erste
Quartal ein Free-Cashflow von -3,5 Mio. Euro, nach
-4,1 Mio. Euro im Vorjahr.

Hohe Nettoliquiditit und EK-Quote

Zuziiglich der Abfliisse aus Finanzierungsaktivititen
in Hohe von 0,7 Mio. Euro hat die Liquiditit in den
ersten drei Monaten von 55,4 auf 51,2 Mio. Euro ab-
genommen, womit sie aber noch immer 43 Prozent
der nahezu unverinderten Bilanzsumme von 119,3

Aktuelle Entwicklung
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Mio. Euro darstellt. Abziiglich der Finanzverbindlich-
keiten in Hohe von 15,6 Mio. Euro entspricht das ei-
ner Nettoliquiditit von 35,9 Mio. Euro. Ebenfalls
sehr komfortabel stellt sich die Eigenkapitalposition
dar. Absolut hat sich das Eigenkapital im ersten Quar-
tal minimal auf 89,7 Mio. Euro erhoht, was einer Ei-
genkapitalquote von 75,2 Prozent entspricht.

Prognose bestitigt

Fiir das laufende Jahr strebt 3U weiterhin ein Umsatz-
wachstum auf 58,0 bis 62,0 Mio. Euro und eine
EBITDA-Marge zwischen 7 und 8 Prozent an. Der
Umsatzkorridor entspricht einem Wachstum um 10
bis 18 Prozent, wobei der untere Rand bereits durch
die erstmalige Einbezichung der cs communication
Systems GmbH tiber volle zwolf Monate erreicht wer-
den sollte. Operativ wird dieses Jahr hingegen noch
von der Schwiche des SHK-Segments belastet, auch
begrenzt das niedrige Strompreisniveau das diesjih-
rige Wachstumspotenzial, wobei es nach Aussage von
3U in der Prognose, ebenso wie der Ausfall in Lan-
gendorf, bereits beriicksichtigt wurde. Auch wird das
Repowering-Projekt in Langendorf, in dessen Rah-
men sieben Altanlagen durch fiinf gréf3ere ersetzt wer-
den sollen und das in die Mai-Ausschreibung der
Bundesnetzagentur eingebracht wurde, zu einer tem-
poriren Reduktion der Erzeugungskapazititen fiih-
ren, bevor sich die erhohten Kapazititen ab 2025 sehr
positiv auf die Umsitze des Segments Erneuerbare
Energien auswirken diirften.

Schitzungen unverindert

Wir haben unsere Schitzungen bisher am unteren
Ende der 3U-eigenen Zielkorridore platziert und hal-
ten diesen vorsichtigen Ansatz auch nach den QI-
Zahlen fiir angemessen. Als Risikofaktoren sehen wir
neben dem auch im April fortgesetzten Riickgang des
Borsenstrompreises insbesondere den Zeitpunkt und
das Ausmaf$ der Belebung der Bautitigkeit als den
zentralen Nachfragetreiber fiir das SHK-Segment.
Deswegen haben wir unsere Schitzungen ginzlich un-
verindert gelassen. Den diesjihrigen Umsatz erwarten
wir weiterhin bei 58,2 Mio. Euro, das EBITDA bei
4,1 Mio. Euro, das EBIT bei 0,1 Mio. Euro und den
Jahresiiberschuss bei 0,3 Mio. Euro. Auch die Schit-
zungen fur die Folgejahre sind unverindert, so dass
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Mio. Euro 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030 122031
Umsatzerl6se 58,2 71,5 80,2 87,2 94,8 103,1 112,4 122,7
Umsatzwachstum 22,8%  12,2% 8,8% 8,6% 8,8% 9,0% 9,2%
EBIT-Marge 0,1% 6,2% 8,0% 92% 10,4% 11,7% 14,0% 14,3%
EBIT 0,1 4,4 6,4 8,0 9,9 12,0 15,7 17,6
Steuersatz 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 1,3 1.9 2,4 3,0 3,6 4,7 5,3
NOPAT 0,0 3,1 4,5 5,6 6,9 8,4 11,0 12,3
+ Abschreibungen & Amortisation 3,3 5,4 5,5 5,6 5,7 5,8 4,8 5,0
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 3,5 8,6 10,1 11,3 12,7 14,4 15,9 17,4
- Zunahme Net Working Capital -0,5 -0,6 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -1,0 -1,1
- Investitionen AV -6,4 -51,1 -1,2 -1,4 -1,5 -1,6 -1,7 -1,9
Free Cashflow -3,5 -43,2 8,1 9,2 10,4 11,9 13,2 14,5
SMC Schiitzmodell

sowohl der Zielumsatz fiir 2031 (122,7 Mio. Euro) als
auch die Zielmarge (19,0 Prozent beim EBITDA und
14,3 Prozent beim EBIT) auf den bisherigen Niveaus
geblieben sind. Die aus unseren Annahmen resultie-
rende modellhafte Geschiftsentwicklung der Jahre
2024 bis 2031 zeigt die Tabelle oben, detaillierte
Ubersichten zur prognostizierten Bilanz, GUV und
Kapitalflussrechnung finden sich im Anhang.

Rahmenparameter unverindert

Unverindert gelassen haben wir auch die Rahmenda-
ten des Modells. Die Eigenkapitalkosten werden nach
CAPM auf Basis eines sicheren Zinssatzes von 2,5
Prozent, einer Marktrisikoprimie von 5,8 Prozent
und eines Betafaktors von 1,1 berechnet und belaufen
sich auf 8,9 Prozent. Der unterstellte Fremdkapital-
zins liegt bei 5,0 Prozent, woraus in Verbindung mit
einem FK-Anteil an der Zielkapitalstruktur von 40
Prozent und einem Steuersatz fiir das Tax-Shield von
30,0 Prozent ein Gesamtkapitalkostensatz (WACC)

Aktuelle Entwicklung

von 6,7 Prozent resultiert. Unverindert geblieben
sind auch die Basisparameter zur Ermittlung des Ter-
minal Value, der weiterhin auf dem EBIT zum Ende
des Detailprognosezeitraums, abziiglich eines Sicher-
heitsabschlags von 25 Prozent, und einer ,ewigen®
Cashflow-Wachstumsrate von 1,0 Prozent basiert.

Kursziel weiter bei 3,50 Euro

Auf der Grundlage dieser Annahmen resultiert aus
dem Modell ein fairer Wert des Eigenkapitals von
118,3 Mio. Euro bzw. 3,52 Euro je Aktie, woraus wir
das unverinderte Kursziel von 3,50 Euro ableiten
(eine Sensitivititsanalyse zur Kurszielermittlung fin-
det sich im Anhang). Unverindert geblieben ist die
Beurteilung des Prognoserisikos unserer Schitzungen,
welches wir weiterhin als leicht {iberdurchschnittlich
bewerten, was in der Vergabe von vier Punkten (auf
einer Skala von 1 (niedrig) bis 6 (hoch)) zum Aus-
druck kommt.
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Fazit

Der Start in das laufende Jahr ist bei 3U durchwach-
sen ausgefallen. Auf der Habenseite steht das starke
Wachstum des ITK-Segments, das zusammen mit
dem nach einem Jahr wieder erzielten Zuwachs im
SHK-Segment einen Anstieg der Konzernerlse um 3
Prozent auf 13,7 Mio. Euro ermdglicht hat. Auf der
anderen Seite hatte aber das Segment Erneuerbare
Energien mit einer ungiinstigeren Witterung, sinken-
den Strompreisen und technisch bedingten Produkti-
onsausfillen zu kimpfen, wodurch sein Umsatz- und
vor allem Ergebnisbeitrag deutlich gesunken sind.
Auch das Ergebnis der SHK-Sparte hat sich trotz der
erhohten Erlose weiter verschlechtert, so dass auf
Konzernebene ein deutlicher Gewinnriickgang zu ver-
zeichnen war. Das EBITDA reduzierte sich um 60
Prozent auf 0,7 Mio. Euro, der Quartalsgewinn blieb
mit 70 Tsd. Euro nur noch minimal im Plus.

Da aber die Belastungsfaktoren grofitenteils bereits
zum Zeitpunkt der Prognoseverdffentlichung fiir
2024 bekannt gewesen sind, sicht 3U die eigenen
Ziele fiir das laufende Jahr hierdurch nicht gefiahrdet
und strebt weiterhin en Umsatzwachstum auf 58,0 bis
62,0 Mio. Euro bei einer EBITDA-Marge zwischen 7

Fazit

21. Mai 2024 BVl6L Research
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und 8 Prozent an (Q1: 5,4 Prozent) an. Auch wir ha-
ben unsere Schitzungen unverindert gelassen.

2024 ist ein Ubergangsjahr, in dem 3U die Weichen
tur die nichste Wachstumsphase stellen wird und in
diesem Kontext waren die Q1-Zahlen plangemifs.
Dennoch bleibt es abzuwarten, ob, wann und in wel-
chem Ausmafl es gelingt, das SHK-Segment zuriick
auf einen dynamischen Wachstumskurs und in die
schwarzen Zahlen zu bringen. Auch die Entwicklung
des Strompreises birgt zugleich Chancen und Risiken,
wobei das erfolgreiche Repowering und die damit ver-
bundene garantierte Einspeisevergiitung fiir einen
dann signifikanten Teil der Stromproduktion die Ent-
wicklung wieder berechenbarer machen wird.

Insgesamt sehen wir 3U auf dem richtigen Weg, was
auch in unserem unverinderten Kursziel von 3,50
Euro zum Ausdruck kommt, auf dessen Basis wir der
Aktie ein hohes Potenzial zutrauen. In Kombination
mit der exzellenten Bilanzsituation, der {iberzeugen-
den Strategie und dem guten Track-Record des Ma-
nagements rechtfertigt dies weiterhin das Urteil

«

»Buy”.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken

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

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

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

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

® FEine exzellente Bilanz mit einer sehr hohen Netto-
liquiditit und einer hohen EK-Quote.

Chancen
® 3U adressiert attraktive Mirkte mit absehbar ho-
hem Wachstumspotenzial.

® Das Wachstum soll zusitzlich durch Akquisitionen
beschleunigt werden, wofiir ein sehr grofles Kapi-
talpolster vorhanden ist.

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

® Mit dem neuen Produkt ThermCube verfugt 3U
tiber eine innovative Losung fiir einige zentrale
Hindernisse der angestrebten Wirmewende.

® Das Repowering der Windparks verspricht weiteres
Ertragspotenzial.

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

® Die Energie-, Verkehrs- und Heizungswende
konnte fiir steigende Strompreise sorgen und die

Profitabilitit der Windparks deutlich erhéhen.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

® Die Margen im E-Commerce-Bereich sind sehr
niedrig und haben sich zuletzt sogar verschlechtert.
2023 wurden hier ein deutlicher Umsatzriickgang
und ein hoher Verlust verzeichnet.

® Technische Probleme und ein niedriger Strompreis
haben die Stromertrige in Q1 sinken lassen.

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

® Nachteilige Witterungsverhiltnisse konnen Ertrige
im Segment Erneuerbare Energien schmilern.

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

Risiken

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

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

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

® Anhaltende Tiefpreise an der Strombérse kénnten
die Rentabilitit der Windparks auflerhalb des EEG

schmailern.

® Das geplante Wachstum im Bereich Managed Ser-
vices konnte hinter den Erwartungen bleiben.

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

Der hohe Reinvestitionsdruck konnte die Risiken
von Akquisitionen noch zusitzlich erhohen.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

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

GUV-Prognose

MioBuwo 2030k 20ie 2025 2026 2027 202 209 2030 203le
Umsatzerldse 52,4 58,2 71,5 80,2 87,2 94,8 103,1 112,4 122,7
Rohertrag 19,6 24,2 32,4 36,2 39,6 43,5 47,8 52,7 57,3
EBITDA 5,2 4,1 10,5 12,6 14,3 16,2 18,5 21,2 23,3
EBIT 1,6 0,1 4,4 6,4 8,0 9,9 12,0 15,7 17,6
EBT 3,7 0,7 4,9 4,6 6,2 8,3 10,7 14,5 16,7
JU (vor Ant. Dritter) 3,1 0,5 3,5 3,2 4,4 5,8 7,5 10,2 11,7
JU 2,6 0,3 3,3 3,1 4,2 5,7 7,3 10,0 11,5
EPS 0,08 0,01 0,10 0,09 0,13 0,17 0,22 0,30 0,34

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

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

4,1
-6,4
-1,1
55,4
52,0

9,0
-51,1
50,1
52,0
59,9

8,8
-1,2
-9,5
59,9
57,9

9,9
-1,4
-4,5
57,9
62,0

11,4
-1,5
-5,7
62,0
66,2

13,2
-1,6
-8,6
66,2
69,2

14,8
-1,7
-10,7
69,2
71,6

16,4
-1,9
-13,7
71,6
72,4

Kennzahlen
Umsatzwachstum -16,4% 11,1% 22,8% 12,2% 8,8% 8,6% 8,8% 9,0% 9,2%
Rohertragsmarge 37,5% 41,7% 45,3% 45,1% 45,4% 45,9% 46,4% 46,9% 46,7%
EBITDA-Marge 10,0% 7,0% 14,7% 15,7% 16,4% 17,1% 18,0% 18,9% 19,0%
EBIT-Marge 3,1% 0,1% 6,2% 8,0% 9,2% 10,4% 11,7% 14,0% 14,3%
EBT-Marge 7,0% 1,2% 6,9% 5,7% 7,1% 8,7% 10,3% 12,9% 13,6%
Netto-Marge (n.A.D.) 4,9% 0,5% 4,6% 3,8% 4,8% 6,0% 7,1% 8,9% 9,4%
Anhang IV: Sensitivititsanalyse
5,7% 5,43 4,87 4,44 4,08 3,79
6,2% 4,70 4,28 3,94 3,65 3,42
6,7% 4,13 3,80 3,52 3,30 3,10
7.2% 3,66 3,40 3,18 2,99 2,83
7,7% 3,28 3,07 2,89 2,73 2,60

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

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

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

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

1) Interessenkonflikte

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

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

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

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veroffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentichung Aktien von dem Unternechmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult
GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 4)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung méglicher 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 xx.05.2024 um xx:xx Uhr fertiggestellt und am xx.05.2024 um xx:xx Uhr
veréftentliche.

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

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

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

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

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

Punkte) ein.

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

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

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

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

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

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

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

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
10.04.2024 Buy 3,50 Euro 1), 3)
15.03.2024 Buy 3,30 Euro 1), 3)
13.11.2023 Buy 3,40 Euro 1), 3)
18.08.2023 Buy 3,00 Euro 1), 3), 4)
01.06.2023 Buy 3,30 Euro 1), 3), 4)
02.05.2023 Buy 6,20 Euro / 3,00 Euro | 1), 3)
15.03.2023 Buy 5,70 Euro 1), 3)
02.03.2023 Buy 5,50 Euro 1), 3), 4)
15.11.2022 Buy 5,60 Euro 1), 3), 4)
12.09.2022 Buy 5,50 Euro 1), 3), 4)
18.08.2022 Buy 3,60 Euro 1), 3), 4)
*ex-Dividende

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Eine Studie, ein Update und zwei Research-Comments

Die Veroffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmyt; ausldndische 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
tur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschdtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art tibernommenen, 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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