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Kurzportrait

Als Management- und Beteiligungsholding ist der Unternehmenszweck der
1997 gegriindeten und seit 1999 bérsennotierten 3U HOLDING AG die Erzie-
lung von Wertsteigerungen im Interesse aller Stakeholder. In diesem Rahmen
erwirbt, betreibt und verauliert sie Vermdgensgegenstande und Unterneh-
mensbeteiligungen in den drei Segmenten Informations- und Telekommunika-
tionstechnik (ITK), Erneuerbare Energien sowie Sanitar-, Heizungs- und Kili-
matechnik (SHK). Dabei ist die Gruppe mit Konzernsitz in Marburg und knapp
200 Beschéftigten vor allem in Deutschland sowie auch in Osterreich prasent.

Differenzierte Entwicklung der 3U-Segmente im ersten Quartal 2024

In den ersten drei Monaten des aktuellen Geschéftsjahres 2024 verlief die
Entwicklung in den einzelnen Segmenten der 3U HOLDING AG sehr unter-
schiedlich. So sprangen die Erlése in der Sparte ITK einschliellich Interseg-
mentumsatzen von 0,19 (Vj. 0,16) Mio. Euro um gut 53 Prozent von 3,12 auf
4,78 Mio. Euro. Auch bereinigt um den erstmals enthaltenen Anteil der zum 1.
September 2023 ibernommenen cs-Gruppe (zu naheren Einzelheiten siehe
unser Research vom 30.08.2023) von 1,1 Mio. Euro verblieb noch ein krafti-
ges organisches Wachstum von 18,0 Prozent.

Wahrend sich dabei der Teilbereich Voice Retail (B2C) erwartungsgemafn
weiter rlcklaufig entwickelte, legten Voice Business (B2B) und Managed Ser-
vices auch infolge von Neukundengewinnen deutlich zu. Eine vor allem akqui-
sitionsbedingt auf 20,2 (16,8) Prozent erhdhte Personalaufwandsquote fuhrte
allerdings dazu, dass das Segment-EBITDA nur unterproportional zum Um-
satz um 27,5 Prozent auf 1,18 (0,93) Mio. Euro anstieg. Damit verbunden war
ein Rickgang der EBITDA-Marge von 29,7 auf 24,7 Prozent, womit sie sich
aber immer noch auf einem ansprechenden Niveau bewegte. Aufgrund eines
Steuerertrags kletterte das Segmentergebnis starker als das EBITDA um 41,7
Prozent auf 1,21 (0,86) Mio. Euro.

Im Segment Erneuerbare Energien bewegte sich die Stromproduktion des
Solarparks Adelebsen, der bis 2032 der EEG-Einspeisevergitung unterliegt,
auf dem Vorjahresniveau. Bei den drei Windparks wirkten sich jedoch gleich
mehrere Faktoren deutlich negativ aus. Zum einen fiel das Windaufkommen
niedriger als im Vergleichszeitraum aus. Zum anderen kam es im Windpark
Roge bei einer bereits im ersten Quartal 2023 vorubergehend defekten Wind-
energieanlage erneut zu einem Ausfall. Vor allem aber flihrte ein technischer
Defekt im Umspannwerk des groRten Windparks Langendorf dazu, dass dort im
Januar nahezu kein Strom eingespeist werden konnte. In Summe resultierte
daraus ein Riickgang der Windpark-Stromproduktion um fast ein Drittel. Zudem
entwickelten sich die Monatsmarktwerte, zu denen aktuell die Stromvermark-
tung bei allen Windparks erfolgt, bislang erheblich unter dem Vorjahreslevel.

Der in der Folge signifikant geringere Stromertrag spiegelte sich in einem Um-
satzeinbruch um knapp 55 Prozent auf 1,16 (2,55) Mio. Euro wider. Die bereits
im Vorjahr durch die Instandsetzung der Windenergieanlage in Roge belasteten
sonstigen betrieblichen Aufwendungen erhéhten sich durch die Reparaturkos-
ten in Langendorf nochmals auf 0,60 (0,53) Mio. Euro. Material- und Personal-
aufwand stiegen ebenfalls merklich an. So schrumpfte das Segment-EBITDA
um fast 65 Prozent von 1,90 auf nur noch 0,67 Mio. Euro. Dabei gab auch die
EBITDA-Marge deutlich auf 58,1 (74,7) Prozent nach. Bei einem schwacheren
Finanzergebnis rutschte das Segmentergebnis trotz niedrigerer Belastungen bei
Steuern und Anteilen Dritter mit minus 0,26 (0,78) Mio. Euro in die roten Zahlen.
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Nachdem das Segment SHK im vergangenen Jahr deutlich unter der Schwa-
che des Bausektors gelitten hatte, konnte hier im Berichtsquartal wieder ein
leichter Umsatzzuwachs von 2,9 Prozent auf 7,98 (7,75) Mio. Euro erreicht
werden. Dabei verlief das Geschaft mit Heizsystemen und Warmepumpen
entsprechend dem Marktumfeld — der Bundesverband der Deutschen Hei-
zungsindustrie vermeldete jlingst fur das erste Quartal 2024 einen Riickgang
des Warmepumpenabsatzes um 52 Prozent — weiterhin schwach. Im Photo-
voltaik-Bereich entwickelte sich die Nachfrage jedoch sehr erfreulich, so dass
sich die dort vorgenommene Erweiterung des Produktsortiments bereits aus-
zahlte. Infolge eines leichten Anstiegs aller Aufwandsquoten gab das Segment-
EBITDA dennoch geringfugig auf minus 0,21 (-0,13) Mio. Euro nach. Im Gleich-
klang sank auch das Segmentergebnis auf minus 0,61 (-0,46) Mio. Euro.

Im Bereich sonstige Aktivitaten/Uberleitung werden die Aktivitaten auf Hol-
ding-Ebene sowie die Uberleitungseffekte aus der Konzernkonsolidierung
abgebildet. Vor Uberleitungseffekten fielen hier im Wesentlichen aus Mana-
gementleistungen im Konzern resultierende, leicht gestiegene Umséatze von
0,52 (0,47) Mio. Euro an. Das EBITDA der sonstigen Aktivitdten reduzierte
sich aufgrund héherer Aufwendungen im Zusammenhang mit der Errichtung
der neuen Firmenzentrale in Marburg auf minus 0,77 (-0,17) Mio. Euro. Bei
einem etwas niedrigeren, aber weiterhin deutlich positiven Finanzergebnis
belief sich das Ergebnis des Bereichs nach Uberleitungseffekten auf minus
0,27 (0,22) Mio. Euro.

Jahresstart im Rahmen der eigenen Erwartungen

EinschlieBlich des aus der letztjahrigen Ubernahme der cs-Gruppe resultie-
renden Erstkonsolidierungseffekts von 1,1 Mio. Euro erhohten sich die 3U-
Konzernerldse im ersten Quartal 2024 um 3,4 Prozent auf 13,73 (Vj. 13,27)
Mio. Euro. Aufgrund der geschilderten Entwicklungen kam es dabei auf Seg-
mentebene teilweise zu deutlichen Verschiebungen, wobei sich die nachfol-
genden Angaben vor Uberleitungseffekten verstehen. So stieg der Umsatzan-
teil von ITK wachstumsbedingt kraftig auf 34,8 (23,5) Prozent an, wahrend die
Sparte Erneuerbare Energien im Berichtszeitraum nur 8,4 (19,2) Prozent bei-
steuern konnte. Auf das SHK-Segment entfielen 58,1 (58,4) Prozent der Kon-
zernerldse.

Infolge von Entschadigungen aufgrund der technischen Defekte im Segment
Erneuerbare Energien erhdhten sich die sonstigen betrieblichen Ertrage leicht
auf 0,65 (0,42) Mio. Euro. Auch die im Zusammenhang mit laufenden Wind-
parkprojektentwicklungen stehenden Bestandsveranderungen bewegten sich
mit 0,42 (0,10) Mio. Euro Gber dem Vorjahresniveau.

Insbesondere der Umsatzeinbruch in dem mit Abstand am wenigsten materi-
al- und personalkostenintensiven Segment Erneuerbare Energien bei gleich-
zeitiger Erhéhung der dortigen Wartungs- und Reparaturkosten fuhrte im Kon-
zern bei allen Aufwandsquoten zu teils deutlichen Anstiegen. So wuchs die
Materialaufwandsquote kraftig von 61,7 auf 68,8 Prozent. Die Personalauf-
wandsquote kletterte ebenfalls merklich auf 19,3 (15,7) Prozent, wobei hier
auch Akquisitionseffekte eine Rolle spielten. Und der Anteil der sonstigen
betrieblichen Aufwendungen am Umsatz stieg auf 14,3 (12,5) Prozent.

In Summe resultierte daraus ein fast 60-prozentiger Riickgang des EBITDA
von 1,86 auf 0,75 Mio. Euro. Dabei reduzierte sich auch die EBITDA-Marge
spurbar auf 5,5 (14,0) Prozent. Bei akquisitionsbedingt auf 0,95 (0,85) Mio.
Euro erhdhten Abschreibungen fiel das EBIT mit minus 0,21 Mio. Euro leicht
negativ aus. In der Vorjahresperiode hatte hier noch positiver Wert von 1,01
Mio. Euro in den Blichern gestanden.
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Das Finanzergebnis war im Vergleichszeitraum aufgrund der Zinsertrage aus
dem hohen Cash-Bestand mit 0,77 Mio. Euro sehr hoch ausgefallen. Nach
dem zwischenzeitlichen erheblichen Mittelabfluss durch die flir 2022 gezahlte
Rekorddividende ging es im Berichtsquartal auf 0,25 Mio. Euro zurick. Bei
den Steuern fiel ein Ertrag von 0,09 Mio. Euro an, wahrend es hier im Vorjahr
zu einer Belastung von 0,19 Mio. Euro gekommen war. So verblieb nach ge-
ringeren Anteilen Dritter von 0,06 (0,19) Mio. Euro schlielich ein leicht positi-
ves Periodenergebnis von 0,07 (1,41) Mio. Euro entsprechend 0,00 (0,04)
Euro je Aktie.

Guidance bestitigt

Im Rahmen der Quartalszahlen hat der 3U-Vorstand seine Prognose fiir das
Gesamtjahr 2024 bestatigt. Somit wird unverandert ein Konzernumsatz zwi-
schen 58 und 62 Mio. Euro erwartet. Aufgrund des Anlaufens des Repowe-
ring-Projekts beim Windpark Langendorf sowie weiterer Vorlaufinvestitionen
im Rahmen der MISSION 2026 (zu ndheren Details siehe unsere Researches
vom 18.04.2024 und 30.08.2023) wird dabei fiir das aktuelle Ubergangsjahr
ein temporarer Rickgang der EBITDA-Marge auf 7 bis 8 Prozent avisiert.

Auf Segmentebene wird fur ITK bei erstmals ganzjahriger Konsolidierung der
cs-Gruppe weiterhin ein starkes profitables Wachstum erwartet. Hier liegt der
Fokus unverandert auf dem weiteren Ausbau der Managed Services. Dabei
sollen im Zuge der voranschreitenden Integration der cs-Gruppe, die bis zum
Jahresende abgeschlossen sein soll, weitere Synergien mit entsprechenden
positiven Effekten auf die EBITDA-Marge gehoben werden.

Im Segment Erneuerbare Energien steht nach der Ende Marz 2024 erteilten
Genehmigung der Start des Repowering-Projekts beim Windpark Langendorf
im Mittelpunkt. Darliber hinaus werden fir einen zusatzlichen massiven Kapa-
zitdtsausbau weitere Repowering-MaRnahmen sowie vier neue Windpark-
Projekte in Brandenburg verfolgt. Fir 2024 wurde angesichts der deutlich
gesunkenen Monatsmarktwerte, die fur die Stromvermarktung bei den Wind-
parks relevant sind, ein Erlds- und Ergebnisriickgang avisiert. Hinzu kommt
zum einen der erneute, aktuell weiterhin anhaltende Ausfall einer Windener-
gieanlage in Roge. Hier stehen derzeit noch die Fragen im Raum, ob es sich
um einen Folgeschaden aus der letztjahrigen Reparatur handelt und ob eine
abermalige Reparatur des defekten Generators durchfiihrbar oder ein Aus-
tausch erforderlich ist. Zum anderen wirkte sich der Defekt im Umspannwerk
des Windparks Langendorf deutlich negativ aus. Nach der Anfang Februar er-
folgten Reparatur prift die Betriebsunterbrechungsversicherung aktuell Anspru-
che auf eine Teilerstattung, wobei 3U von einem positiven Ergebnis ausgeht.

Im Segment SHK erwartet der Vorstand nach dem leichten Erlészuwachs im
ersten Quartal vor allem in der zweiten Jahreshélfte 2024 eine weitere Nach-
fragebelebung, wobei er insgesamt einen deutlich héheren Umsatz und ein
verbessertes, aber noch negatives Ergebnis prognostiziert. Hierbei spielen
allerdings auch die weiteren Entwicklungen in der Baubranche eine wichtige
Rolle. Jingst konnte 3U im Rahmen der Frihjahrskonferenz aber immerhin
Uber eine anhaltend sehr hohe Nachfrage nach Photovoltaik-Technik sowohl
in Deutschland aus auch dem angrenzenden Ausland berichten. Im Rahmen
der kontinuierlichen MaRnahmen zur Steigerung von Effizienz und Wettbe-
werbsfahigkeit liegt auch weiterhin ein Fokus auf dem Ausbau und der Opti-
mierung des Vertriebskanal- und Produktmix mit einem steigenden Anteil
margenstarker Eigenmarken. Im Zuge dessen steht in diesem Jahr auch beim
ThermCube, der industriell vormontierten Warmepumpen-Heizzentrale im
Schrank, die Entwicklung einer kleineren, leichteren und auch etwas preis-
gunstigeren Version auf der Agenda.
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Entsprechend dem 3U-Geschéftsmodell, zu dem neben dem operativen Ge-
schaft auch der An- und Verkauf von Vermogensgegenstanden zahlt, kann die
Guidance durch mogliche Zukaufe oder Veraullerungen von Beteiligungen,
Immobilien oder anderen Vermdgenswerten Uber- oder unterschritten werden.
Dabei bilden insbesondere in den Segmenten ITK und SHK auch Ubernah-
men von Unternehmen oder Kundenstdmmen einen festen Bestandteil der
Wachstumsstrategie.

GSC-Schitzungen angepasst

Nachdem die Zahlen zum Auftaktquartal infolge der schwachen Entwicklung
des Segments Erneuerbare Energien unter unseren Erwartungen ausgefallen
sind, haben wir unsere Schatzungen fur 2024 auf den jeweils unteren Bereich
der unternehmensseitigen Prognosekorridore angepasst. Somit sehen wir im
aktuellen Geschaftsjahr nun bei einem Konzernumsatz von 58,0 Mio. Euro
das EBITDA bei 4,0 Mio. Euro, was eine EBITDA-Marge von 7,0 Prozent be-
deuten wirde. Auf dieser Basis veranschlagen wir das Ergebnis nach Steuern
und Anteilen Dritter jetzt bei minus 0,8 Mio. Euro bzw. minus 0,02 Euro je
Aktie. Dabei gehen wir wie bisher davon aus, dass fir das Ubergangsjahr
2024 ausnahmsweise keine Dividende gezahlt wird.

Bei unseren Schatzungen fur das kommende Geschéftsjahr 2025 haben wir
hingegen nur marginale Anpassungen einzelner Positionen vorgenommen,
die per Saldo keine Auswirkungen auf die relevanten Kennziffern hatten.
Dementsprechend erwarten wir unverandert bei Konzernerlésen von 64,0 Mio.
Euro ein EBITDA von 6,3 Mio. Euro entsprechend einer EBITDA-Marge von
9,9 Prozent. Darauf aufbauend verorten wir das Ergebnis nach Steuern und
Anteilen Dritter weiterhin bei 1,6 Mio. Euro bzw. 0,05 Euro je Aktie und prog-
nostizieren dabei dann auch wieder eine Dividendenausschittung in Hohe
von 0,05 Euro je Anteilsschein.

Bewertung

Da neben dem operativen Geschaft 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.

Hierbei haben wir im Rahmen der Aktualisierung unserer indikativen Bewer-
tungen der 3U-Beteiligungen in den Segmenten ITK und SHK anhand unserer
DCF-Modelle dort insgesamt indikative Unternehmenswerte in Héhe von etwa
28 (bisher 29) Mio. Euro ermittelt. Dabei resultiert dieser im Vergleich zu un-
serem letzten Research etwas niedrigere Ansatz auch aus dem seither ge-
stiegenen Zinsniveau.

Demgegeniber fuhrte der Kursanstieg der 3U-Aktie seit unserem letzten Up-
date bei der Bewertung der 3.240.665 gehaltenen eigenen Anteilsscheine zu
einer Erhdhung unseres Wertansatzes von 5,9 auf 6,6 Mio. Euro. Zudem be-
ziehen wir unverandert die Netto-Cash-Position des 3U-Konzerns in unsere
Bewertung ein, die sich zum Quartalsende gegenlber dem letzten Bilanzstich-
tag von 39,8 auf 35,9 Mio. Euro verringert hat.

Hinsichtlich unserer Ubrigen Wertansatze haben sich gegentber unserem
letzten Research vom 18. April 2024 keine Veranderungen ergeben. Auf die-
ser Basis haben wir insgesamt einen SOTP-Wert von rund 118 (122) Mio.
Euro flr die 3U HOLDING AG ermittelt.
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Auf Basis der aktuellen Anzahl im Umlauf befindlicher Anteilsscheine errech-
net sich daraus ein Wert von 3,51 (3,64) Euro je 3U-Aktie. Daher verorten wir
den fairen Wert des Papiers nunmehr in diesem Bereich und nehmen unser
gerundetes Kursziel dementsprechend leicht auf 3,50 Euro zuriick.

Fazit

Im ersten Quartal des laufenden Geschaftsjahres 2024 entwickelten sich die
drei Segmente der 3U HOLDING AG sehr differenziert. Dabei stach die er-
tragsstarke Sparte ITK mit einer mehr als 50-prozentigen Umsatzsteigerung
heraus, die neben der Erstkonsolidierung der cs-Gruppe auch auf einem fast
20-prozentigen organischen Zuwachs basierte. Auch fur den weiteren Jahres-
verlauf stehen die Zeichen hier auf starkem profitablen Wachstum, wobei sich
die voranschreitende Integration der cs-Gruppe weiterhin positiv auswirken
sollte.

Erfreulicherweise erzielte auch der SHK-Bereich nach dem branchenbedingt
schwachen Vorjahr in den ersten drei Monaten 2024 wieder ein leichtes Um-
satzplus. Hier konnte die Gesellschaft deutlich von der Ausweitung der Pro-
duktpalette im Photovoltaik-Bereich profitieren. Neben der anhaltend lebhaften
Nachfrage nach Photovoltaik-Technik erwartet der Vorstand in der zweiten
Jahreshalfte auch in dem derzeit noch sehr schleppenden Geschaft mit Heiz-
systemen und Warmepumpen eine Belebung.

Im Segment Erneuerbare Energien wirkte sich hingegen vor allem ein einmo-
natiger technischer Defekt in dem mit Abstand gréf3ten Windpark Langendorf
negativ aus. Nachdem die entsprechenden Reparaturkosten bereits in den
Quartalszahlen verbucht wurden, besteht hier jedoch noch die Mdglichkeit,
dass 3U im weiteren Jahresverlauf einen au3erordentlichen Ertrag aus einer
Zahlung der Betriebsunterbrechungsversicherung vereinnahmen kann.

Daruber hinaus steht auf Holding-Ebene eine Vermietung der Buroflachen im
InnoHubs Wirzburg zum dritten Quartal 2024 im Raum, woraus in diesem
Jahr auch noch gewisse Ertrags-Potenziale resultieren kénnen. Insgesamt
bleiben wir daher zuversichtlich, dass die 3U HOLDING AG auch im aktuellen
Ubergangsjahr Schritt fiir Schritt auf dem Weg zur Erreichung der im Rahmen
der MISSION 2026 definierten Wachstums-, Ertrags- und Wertsteigerungszie-
le vorankommt.

Dabei ist der Konzern zum Ende des ersten Quartals mit einer Eigenkapital-
quote von 75,2 Prozent, einer Barliquiditat von 51,2 Mio. Euro und einer Net-
to-Cash-Position (ohne Leasingverbindlichkeiten) von 35,9 Mio. Euro unver-
andert bilanziell sehr komfortabel aufgestellt. Zudem halt die Gesellschaft 8,8
Prozent eigene Aktien, die auch als Akquisitionswahrung eingesetzt werden
kénnen.

Auf dem aktuellen Kursniveau belduft sich die Marktkapitalisierung der 3U
HOLDING AG auf 75,1 Mio. Euro. Dabei entspricht das bilanzielle Eigenkapi-
tal ohne Anteile Dritter zum 31. Marz 2024 in Héhe von 88,6 Mio. Euro nach
unserer Berechnung 2,64 Euro je im Umlauf befindlicher Aktie.

Zwar nehmen wir unser Kursziel fir den 3U-Anteilsschein auf Basis unserer
aktualisierten Sum-of-the-Parts-Bewertung geringfiigig auf 3,50 Euro zurlick.
Dabei bekraftigen wir jedoch unsere Ansicht, dass das derzeitige Kursniveau
eine sehr glnstige Gelegenheit bietet, die Aktie der auf die drei Megatrends
Digitalisierung im Mittelstand, Erneuerbare Energien und Onlinehandel mit
Schwerpunkt klimafreundliche Technologien ausgerichteten Marburger Betei-
ligungsgesellschaft zu ,Kaufen®.
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Gewinn- und Verlustrechnung
in Mig. € / Geschaftsjahr bis 31.12. 2021 2022 2023 2024e 2025
Umsatzerlose 559 100,0% 50,3  100,0% 524  100,0% 58,0  100,0% 64,0  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr -10,1% 4.0% 10,8% 10,3%
Sonstige betriebliche Ertrdge 17,7 31,6% 13,2 25 3% 24 4 6% 29 5,0% 29 4.6%
Verdnderung zum Vorjahr -25,2% -81,6% 19,5% 1,5%
Bestandswerdnd. / Akt. Eigenleistungen 1,0 1,9% 0.4 0,8% 0,5 0,5% 0,5 0,5% 0,5 0,5%
Verdnderung zum Vorjahr -53,2% 19,2% 7,2% 10,3%
Materialau fewand 233 52,3% 326 G4 8% 33,2 63 4% T 655,0% 40,0 62 6%
Verdnderung zum Vorjahr 11,3% 1,8% 13,6% 6,2%
Rohergebnis 454 81,1% M2 62,3% 22,0 42,1% 23,7 40,9% 274 42,9%
Verdnderung zum Vorjahr -31,0% -20,6% 7,5% 15,9%
Personalaufwand 15,0 25 8% 23 16,4% 92 17 6% 11,0 18,9% 11,5 18,0%
Verdnderung zum Vorjahr -44 §% 11, 7% 18,9% 5. 1%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 19,1 34 2% 1486 25,0% T6 14 5% 8.7 15,0% 9.6 15,0%
“erdnderung zum Yorjahr -23,7% -43 0% 14,6% 10,3%
EBITDA 11,3 20,1% 8,5 16,9% 52 10,0% 4,0 7,07 6,3 9,9%
“erdnderung zum Yorjahr -24 7% -38,3% -23,0% 57 0%
Abschreibungen 45 8,1% 3.4 5,7% 3.6 6 9% 35 9,4% 4.0 6,3%
Verdnderung zum Vorjahr -24 6% 5,.9% 51,6% -26,6%
EBIT 6,8 12,1% 51 10,1% 1,6 3 1% 1,4 -2.4% 23 3,6%
Verdnderung zum Vorjahr -24 T% -57,8% -185,6% 264 2%
Finanzergebnis / At-Equity-Beteiligungen -0.5 -0,8% 0,1 0,1% 2,0 3.9% 1,0 1,7% 05 0,8%
Verdnderung zum Vorjahr 111,4% 36594 4% -51,2% -50,0%
Ergebnis vor Steuern 6,3 11,2% 51 10,2% 3,7 T.0% 0,4 -0,7% 2,8 4,4%
Steuerguote 35, 7% 27,0% 16,0% 0,0% 27 5%
Ertragssteuern 22 4,0% 1,4 28% 0.6 1,1% 0,0 0,0% 03 1,2%
Ergebnis fortgef. Geschéaftsbereiche 4.0 T,2% 3,8 7,6% 34 5,9% -0,4 -0,7% 21 3,.2%
“erdnderung zum Yorjahr -7,1% -17,5% -113,5% 580 6%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis nicht fortgef. Geschéftsbereiche 0,0 1556 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter 1,1 04 0.5 0.4 05
Bereinigter Jahresiiberschuss 29 5, 2% 150,0  316,0% 2,6 4,9% -0,8 -1,4% 1,6 2,5%
“erdnderung zum Yorjahr 5350 4% -53 4% -1321% 295,5%
Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 35314 35,339 36,220 33572 33,572
Gewinn je Aktie 0,08 4,50 0,07 -0,02 0,05

Hinweis: Es kinnen insbesondere bei Summenbildungen Rundungsdifferenzen aufireten.
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Aktionarsstruktur

TOMPAT Invest GmbH / Herr Michael Schmidt (Aufsichtsrat) 25,72%

Ubriger Aufsichtsrat 0,16%
Vorstand 0,84%
Eigene Aktien 8,80%
Streubesitz 64,48%
Termine

28.05.2024 Ordentliche Hauptversammlung in Marburg
13.08.2024 Halbjahreszahlen 2024

12.11.2024 Zahlen drittes Quartal 2024
Kontaktadresse

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

E-Mail:  info@3u.net

Internet: www.3u.net

Ansprechpartner Investor Relations:
Herr Thomas Fritsche
Tel.: +49 (0)6421 /999 - 1200

Fax: +49 (0)6421 /999 - 1222
E-Mail: 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
18.04.2024 1,84 € Kaufen 3,60 €
14.11.2023 2,27 € Kaufen 3,10 €
30.08.2023 2,30 € Kaufen 2,90 €
13.06.2023 2,57 € Halten 2,85 €
13.04.2023 542 € Halten 5,80 €
15.11.2022 417 € Kaufen 5,70 €
13.09.2022 3,93 € Kaufen 5,50 €
30.08.2022 2,51€ Kaufen 410 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.03.2024):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 82,9% 80,0%
Halten 17,1% 20,0%
Verkaufen 0,0% 0,0%

Mogliche Interessenkonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
3U HOLDING AG 1,57

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 fir 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 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 Re-
search beteiligt sind (sieche www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserklarung

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 Vollstdndigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung Gbernommen werden. Fir 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 kdnnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlief3lich fir Anleger mit Geschaftssitz 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 fuhren. 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 auRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst ber etwaige flr sie gliltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftiche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fir die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Tiergartenstr. 17, 40237 Dusseldorf, verantwortlich.
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