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Aktuelle Entwicklung 

 

Stammdaten 

Sitz: Marburg  
Branche: Beteiligungen  
Mitarbeiter: 165 
Rechnungslegung:  IFRS 
ISIN: DE0005167902 
Ticker: UUU:GR 
Kurs: 1,626 Euro 
Marktsegment:  Prime Standard 
Aktienanzahl: 36,8 Mio. Stück 
Market-Cap: 59,9 Mio. Euro 
Enterprise Value: 44,5 Mio. Euro 
Freefloat: 65,6 %  
Kurs Hoch/Tief (12M): 2,22 / 1,48 Euro 
Ø Umsatz (Xetra,12M): 20,5 Tsd. Euro / Tag 
 

GJ-Ende: 31.12. 2024e 2025e 2026e 

Umsatz (Mio. Euro) 55,8 62,9 76,8 

EBIT (Mio. Euro) -0,3 -5,6 3,1 

Jahresüberschuss 0,0 -3,9 0,5 

EpS 0,00 -0,12 0,01 

Dividende je Aktie 0,05 0,00 0,06 

Umsatzwachstum 6,6% 12,7% 22,2% 

Gewinnwachstum - - - 

KUV 0,98 0,87 0,71 

KGV - - 108,4 

KCF 8,5 30,4 8,9 

EV / EBIT - - 12,5 

Dividendenrendite 3,1% 0,0% 3,7% 

 

Umsatz 2024 gesteigert  
Vorläufigen Zahlen zufolge hat die 3U Holding im 
letzten Geschäftsjahr den Umsatz um 6,5 Prozent auf 
55,8 Mio. Euro gesteigert. Das Anfang November von 
zuvor 58 bis 62 Mio. Euro auf mindestens 55,0 Mio. 
Euro reduzierte Ziel wurde damit leicht übertroffen. 
Dies gilt auch für unsere Schätzung, die zuletzt bei 
55,1 Mio. Euro gelegen hat. Allerdings wurde das 
Umsatzwachstum bereits in den ersten drei Quartalen 
erzielt, während die Erlöse der letzten drei Monate, in 
denen, anders als zuvor, auch im Vorjahreswert schon 
die Erlöse der im September 2023 übernommenen cs 
network GmbH enthalten waren, mit 13,7 Mio. Euro 
unter Vorjahr blieb. 
 

Zwei Segmente gewachsen  
Heruntergebrochen auf die Geschäftssegmente 
stammte das Umsatzwachstum aus dem ITK-Segment 
(+25,1 Prozent auf 19,2 Mio. Euro; hier vor allem we-
gen der cs-Akquisition) und der SHK-Sparte, in der 
es 3U insbesondere dank der Sortimentserweiterung 
gelungen ist, die Erlöse trotz des sehr schwierigen 
Branchenumfelds um knapp 10 Prozent auf 32,5 
Mio. Euro zu steigern. Demgegenüber ist der Umsatz 
des Segments Erneuerbare Energien um über 40 Pro-
zent auf 4,8 Mio. Euro gesunken. Hier wirkte sich ein 
Bündel an Faktoren belastend aus, zu dem eine gerin-
gere Anlagenverfügbarkeit (teilweise plangemäß we-
gen des Repowering-Projekts am größten Windpark 
Langendorf), eine schlechtere Windverfügbarkeit und 
niedrigere Strompreise gehörten.  
 

EBITDA tiefer, aber besser als erwartet  
Der kräftige Umsatzrückgang im Segment Erneuer-
bare Energien hat sich auch in dessen EBITDA deut-
lich niedergeschlagen, das um 38 Prozent auf 3,6 Mio. 
Euro gesunken ist. Etwas gedämpft wurde der Rück-
gang durch eine im vierten Quartal vereinnahmte 
Versicherungszahlung als Entschädigung für den Aus-
fall einer Windkraftanlage. Gleichwohl war die Ent-
wicklung des Segments maßgeblich für den erneuten 
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Rückgang des Konzern-EBITDA verantwortlich, das 
von 5,2 auf 3,8 Mio. Euro abgenommen hat. Die 
Marge hat sich damit zwar von 10,0 auf 6,8 Prozent 
ermäßigt, ist aber spürbar besser ausgefallen als zuletzt 
prognostiziert (4 bis 5 Prozent). Auch unsere letzte 
Schätzung (2,6 Mio. Euro resp. 4,7 Prozent) wurde 
übertroffen.  
 

Lukrativer Gold-Verkauf  

Ebenfalls verschlechtert hat sich die Ergebnissituation 
des SHK-Segments, dessen Fehlbetrag trotz der höhe-
ren Erlöse von -1,2 auf -2,0 Mio. Euro angewachsen 
ist. Ursächlich dafür waren die veränderte Umsatzzu-
sammensetzung sowie höhere administrative Kosten. 
Diese resultierten u.a. aus der Installation eines neuen 
Managements, der Anpassung der Organisation und 
der Prozesse sowie dem überarbeiteten Markenauf-
tritt. Auch haben sich die versuchten und umgesetzten 
M&A-Vorhaben in gestiegenen Beratungs- und Prü-
fungskosten niedergeschlagen. Das EBITDA steigern 
konnte hingegen das ITK-Segment, wenn auch der 
Zuwachs mit ca. 12 Prozent (auf 4,4 Mio. Euro) nur 
halb so stark ausfiel wie das Wachstum der Segment-
erlöse. Positiv verändert hat sich schließlich der Ergeb-
nisbeitrag der Holding, deren Fehlbetrag dank des ho-
hen Ertrags aus dem Verkauf der 2020 erworbenen 
Goldbestände sich um rund 1 Mio. Euro auf 2,2 Mio. 
Euro ermäßigt hat.    
 

Vorsichtiger Ausblick auf 2025  

Anders als die vorläufigen Zahlen für 2024, die in 
Summe etwas über den – zuvor reduzierten – Erwar-
tungen ausgefallen sind, liegen die nun vorgelegten 
Planwerte für das laufende Jahr teilweise spürbar unter 
unseren bisherigen Schätzungen. Für die Erlöse plant 
3U einen Zuwachs auf 62 bis 66 Mio. Euro, während 
für das EBITDA lediglich ein ausgeglichener Wert er-
wartet wird. Unsere Schätzungen hatten sich bisher 
auf 75,1 Mio. Euro beim Umsatz und 5,1 Mio. Euro 
beim EBITDA belaufen. Die Abweichung speist sich 
aus mehreren Quellen. So verweist das Unternehmen 
bezüglich des Telefoniegeschäfts Voice Business auf 
ein verschärftes Wettbewerbsumfeld, was zusammen 
mit dem – plangemäßen – Wegfall des Voice-Retail-
Geschäfts (die Preselection und Call-by-Call-Modelle 

werden in Deutschland nicht mehr angeboten) für ei-
nen Rückgang des Segmenterlöse um einen mittleren 
siebenstelligen Betrag sorgen soll. Darüber hinaus 
geht 3U bezüglich des Repowering-Projekts am 
Standort Langendorf nun von der Inbetriebnahme im 
Jahr 2026 aus und erwartet deswegen für das Ge-
schäftsjahr 2025 Erlöse aus dem Stromverkauf auf 
Vorjahresniveau. Wir hatten hingegen bisher ange-
nommen, dass die ersten Anlagen schon im Herbst 
2025 ans Netz gehen und damit einen Beitrag zur 
Stromproduktion und zum Umsatz leisten würden. 
Schließlich verzögert sich auch die Marktbelebung im 
SHK-Segment weiter, inzwischen geht 3U davon aus, 
dass sich die Rahmenbedingungen „voraussichtlich 
frühestens Ende 2025 und dann nur sehr langsam ver-
bessern“ werden. Bei entsprechend gedämpften Aus-
sichten für das organische Wachstum dürfte die dies-
jährige Expansion des Segments vor allem der zu Jah-
resanfang vollzogenen EMPUR-Übernahme zu ver-
danken sein. Ergebnisseitig kommt hinzu, dass 3U 
mit höheren Kosten der geplanten großen Akquisition 
im SHK-Segment rechnet, als wir bisher angesetzt 
hatten.  
 

Schätzungen reduziert 
In Reaktion auf den Ausblick haben auch wir unsere 
Schätzungen deutlich angepasst. Den diesjährigen 
Umsatz taxieren wir nun auf 62,9 Mio. Euro. Wir ge-
hen damit von einem Wachstum um 12,7 Mio. Euro 
aus, das aber ausschließlich der EMPUR-Übernahme 
geschuldet ist. Organisch rechnen wir nun mit einem 
Umsatzrückgang, der sich überwiegend im ITK-Seg-
ment abspielen wird. Während die noch unzu-
reichende Dynamik in dem neuen Geschäft mit Ma-
naged Services angesichts der widrigen Rahmenbedin-
gungen nicht überraschend ist, hatten wir für das Ge-
schäft Voice Business eigentlich mit einem zwar mo-
deraten, aber stabilen Wachstum gerechnet. Die hier 
nun vorgenommene Abwärtsverschiebung wirkt sich 
genauso wie das in diesem Jahr nun fehlende organi-
sche Wachstum im SHK-Segment über entspre-
chende Basiseffekte auch auf die Folgejahre aus, so 
dass der Zielumsatz unseres Modells im Jahr 2031 
nun von 131,2 auf 119,3 Mio. Euro gesunken ist. Wie 
bisher, sind darin keine weiteren Übernahmen einkal-
kuliert.  
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Wichtigster Margentreiber gesichert  

Ebenfalls einen kleinen Umsatz-, aber großen Ergeb-
niseffekt für 2025 hatte die Verschiebung der Inbe-
triebnahme der neuen Anlagen in Langendorf kom-
plett auf das kommende Jahr. Dies, die niedrigeren 
Erlöse und die teilweise angehobenen Kostenschät-
zungen haben das von uns für 2025 erwartete 
EBITDA von zuvor 5,1 auf 0,4 Mio. Euro sinken las-
sen. Allerdings rechnen wir schon für das nächste Jahr 
mit einem kräftigen Ergebnissprung durch den hoch-
margigen Beitrag der neuen Windmühlen in Langen-
dorf, was der entscheidende Treiber für den erwarte-
ten Anstieg der EBITDA-Marge von 0,7 Prozent im 
laufenden Jahr auf 12,0 Prozent ist. Wie bisher, un-
terstellen wir anschließend einen leichten Aufwärts-
trend der Marge, der vor allem der unterstellten 
schrittweisen Verbesserung der Profitabilität des 
SHK-Segments geschuldet ist. Auf Konzernebene 
ergibt sich daraus eine Ziel-EBITDA-Marge von 16,9 
Prozent und eine EBIT-Marge von 12,3 Prozent (bis-
her: 17,1 resp. 12,6 Prozent). Dass sich das Margen-
niveau trotz der Abwärtsverschiebung der Umsatz-
reihe nur geringfügig reduziert hat, liegt überwiegend 
am veränderten Umsatzmix, weil die Gewichte der 

margenschwächeren Segmente zugunsten der rendite-
starken Sparte Erneuerbare Energien gesunken sind. 
Die Tabelle oben zeigt die aus unseren Schätzungen 
resultierende Entwicklung der wichtigsten Cashflow-
Kennzahlen, weitere Details bietet der Anhang.  
 

Kursziel: 2,40 Euro 

Die Diskontierung unserer Schätzungen mit unverän-
derten Rahmenparametern (WACC: 6,6 Prozent, 
ewiges Wachstum 1,0 Prozent) führt zu einem fairen 
Wert von 79,1 Mio. Euro bzw. 2,36 Euro je Aktie. 
Daraus leiten wir das neue Kursziel von 2,40 Euro ab 
(bisher: 3,00 Euro; eine Sensitivitätsanalyse zur Kurs-
zielermittlung findet sich im Anhang). Trotz der Ab-
senkung und der Tatsache, dass unser Modell ledig-
lich die organische Fortentwicklung abbildet, signali-
siert unser Kursziel für die Aktie weiter ein großes 
Aufwärtspotenzial von fast 50 Prozent. Das Prognose-
risiko unserer Schätzungen stufen wir auf einer Skala 
von 1 (sehr niedrig) bis 6 (sehr hoch) mit vier Punkten 
weiter als leicht überdurchschnittlich ein.  
 

Fazit  
Die 3U Holding hat vorläufige Zahlen für das letzte 
Geschäftsjahr gemeldet und konnte damit die – im 

Mio. Euro 12 2024 12 2025 12 2026 12 2027 12 2028 12 2029 12 2030 12 2031 

Umsatzerlöse 55,8 62,9 76,8 84,4 92,3 100,7 109,7 119,3 

Umsatzwachstum  12,7% 22,2% 9,8% 9,3% 9,2% 8,9% 8,7% 

EBIT-Marge -0,6% -8,8% 4,1% 5,8% 7,3% 8,8% 11,4% 12,3% 

EBIT -0,3 -5,6 3,1 4,9 6,7 8,9 12,6 14,7 

Steuersatz 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 

Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,0 0,9 1,5 2,0 2,7 3,8 4,4 

NOPAT -0,3 -5,6 2,2 3,4 4,7 6,2 8,8 10,3 

+ Abschreibungen & Amortisation 3,3 5,3 5,4 5,4 5,5 5,6 4,6 4,8 

+ Zunahme langfr. Rückstellungen 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 3,0 -0,2 7,7 8,9 10,4 12,0 13,5 15,1 

- Zunahme Net Working Capital 2,2 -0,6 -0,7 -0,7 -0,8 -0,9 -1,0 -1,1 

- Investitionen AV -23,4 -52,4 -1,2 10,7 -1,4 -1,5 -1,6 -1,8 

Free Cashflow -18,2 -53,2 5,8 18,9 8,2 9,6 10,9 12,3 

SMC Schätzmodell         
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November reduzierten – Ziele leicht übertreffen. Der 
Umsatz erhöhte sich um 6,6 Prozent auf 55,8 Mio. 
Euro, während das EBITDA um mehr als ein Viertel 
auf 27,4 Mio. Euro gesunken ist. Daraus ergibt sich 
eine EBITDA-Marge von 6,8 Prozent, die zwar 3,2 
Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau, aber doch 
deutlich besser als zuletzt prognostiziert (4 bis 5 Pro-
zent) ausgefallen ist.  
 
Demgegenüber ist der Ausblick für 2025 aus unserer 
Sicht enttäuschend. Die Erlöse sollen zwar weiter zu-
legen und sich auf 62 bis 66 Mio. Euro belaufen, doch 
bereinigt um die im Februar vollzogene EMPUR-
Übernahme entspricht das bestenfalls einer stabilen 
organischen Entwicklung. Noch deutlicher ist die Ab-
weichung beim Ergebnis. Hatten wir bisher ein 
EBITDA von 5,1 Mio. Euro angenommen, rechnet 
3U nur noch mit einem ausgeglichenen Wert. Zur Be-
gründung verweist das Unternehmen auf mehreren 
Belastungsfaktoren in allen drei Segmenten und 
spricht in diesem Zusammenhang von 2025 als einem 
– weiteren – Übergangsjahr, bevor die positiven Ef-
fekte der Strategie MISSION 2026+ zum Tragen 
kommen.  
 
Mit der für Anfang 2026 geplanten Fertigstellung des 
Repowering-Projekts in Langendorf (die wir für einen 
Teil der Anlagen bisher schon für den Herbst 2025 

unterstellt hatten) ist eine wesentliche Säule des Pro-
gramms weit fortgeschritten, was nächstes Jahr für 
eine kräftige Ergebnisverbesserung sorgen wird. Bei 
weiteren Bausteinen wie dem Repowering in Kloster-
moor und insbesondere der geplanten großen Über-
nahme im SHK-Segment als Basis für eine spürbare 
Verbesserung von dessen Profitabilität soll dieses Jahr 
die entscheidenden Fortschritte bringen.  
 
Unserem vorsichtigen Ansatz folgend, sind diesen bei-
den Aspekte aber noch nicht in unserem Modell ab-
gebildet (das gilt auch für die große Bitcoin-Position). 
Dass es dennoch und trotz der nun vorgenommenen 
Kurszielreduktion von 3,00 auf 2,40 Euro ein hohes 
Potenzial für die Aktie signalisiert, verdeutlicht unse-
res Erachtens eine deutliche Unterbewertung der 3U-
Aktie. Der Fokus der Börse scheint sich sehr einseitig 
auf die zweifelsohne herausfordernde aktuelle Kon-
junkturlage zu richten, während die gute Aufstellung 
in wachstumsträchtigen Branchen, die exzellente Bi-
lanzposition und vor allem das erfahrene Manage-
ment mit seinem überzeugenden Track-Record kaum 
Beachtung finden.  
 
Wir sehen darin eine gute Gelegenheit und bestätigen 
deswegen das Urteil „Buy“.  
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Anhang I: SWOT-Analyse 

Stärken 
 Die Aufstellung in drei Segmenten bietet eine Di-

versifikation gegen kurzfristige Schwankungen und 
eine Flexibilität bezüglich der Terminierung der 
Wachstumsinitiativen.  

 Darüber hinaus sorgen die Aktivitäten im Beteili-
gungs- und Immobilienbereich immer wieder für 
zusätzliche Erträge. Insbesondere mit dem we-
clapp-Verkauf wurde ein großes Engagement mit 
einem sehr hohen Gewinn abgeschlossen und die 
lange Reihe erfolgreich beendeter Investments fort-
geführt.  

 Erfahrens Management mit einem langen positiven 
Track-Record.  

 Eine exzellente Bilanz mit einer hohen Nettoliqui-
dität und einer hohen EK-Quote. 

 Schwächen 
 Die Margen im E-Commerce-Bereich sind sehr 

niedrig. Nach einem schwachen Geschäftsjahr 
2023 hat das Segment auch 2024 mit einem hohen 
Defizit abgeschlossen.  

 Stromerträge waren 2024 von technischen Proble-
men, einer ungünstigen Witterung und dem nied-
rigen Strompreis belastet. 

 Sowohl 2023 als auch 2024 wurden die ursprüng-
lichen Ziele nicht erreicht. Auch der Ausblick für 
2025 liegt deutlich unter den bisherigen Erwartun-
gen.  

 Mit Ausnahme eines Windparks befinden sich 
sämtliche Vorhaben zum Kapazitätsausbau des Seg-
ments Erneuerbare Energien noch in einer frühen 
Planungsphase. 

  

Chancen 
 3U adressiert attraktive Märkte mit absehbar ho-

hem Wachstumspotenzial.  

 Das Wachstum soll zusätzlich durch Akquisitionen 
beschleunigt werden, wofür ein sehr großes Kapi-
talpolster vorhanden ist.  

 Mit der EMPUR-Übernahme könnte die Positio-
nierung und die Profitabilität des SHK-Segments 
verbessert werden. 

 Mit dem Produkt ThermCube verfügt 3U über 
eine innovative Lösung für einige zentrale Hinder-
nisse der angestrebten Wärmewende.  

 Das Repowering der Windparks verspricht weiteres 
Ertragspotenzial. 

 Die Fertigentwicklung einiger Windparkprojekte 
bietet Potenzial für eine hohe Wertschöpfung und 
für zusätzliche Erzeugungskapazitäten. 

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

Risiken 
 Die Verbesserung der Profitabilität im SHK-Seg-

ment ist angesichts des intensiven Preiswettbewerbs 
im Online-Handel unsicher. Das gilt auch für die 
geplante Zurückführung der EMPUR-Gesellschaf-
ten in die Profitabilität wie auch für den Markter-
folg des ThermCube. 

 Die schwache Entwicklung des Onlinehandels und 
des SHK-Marktes könnte weiter anhalten.  

 Das geplante Wachstum im Bereich Managed Ser-
vices könnte hinter den Erwartungen bleiben. Das 
gilt auch für das bisher stabile und margenstarke 
Voice-Business-Geschäft, für das 3U von einem
verschärften Wettbewerb berichtet.  

 Der geplante Akquisitionskurs birgt erfahrungsge-
mäß Risiken wie die Fehleinschätzung eines Tar-
gets oder Integrationsprobleme. 

 Durch das Bitcoin-Engagement besteht ein Risiko 
hoher Kursverluste. 
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose 

Bilanzprognose 

Mio. Euro 2023 Ist 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 

AKTIVA          

I. AV Summe 39,6 59,5 106,0 101,1 84,2 79,4 74,6 70,9 67,2 

1. Immat. VG 5,5 5,2 4,9 4,7 4,5 4,3 4,2 4,0 3,9 

2. Sachanlagen 33,4 41,1 87,9 83,2 78,5 73,9 69,2 65,7 62,1 

II. UV Summe 79,7 59,1 63,8 77,3 91,7 97,3 102,0 106,3 109,1 

PASSIVA          

I. Eigenkapital 89,5 88,5 84,7 94,2 95,8 98,1 99,8 102,6 104,3 

II. Rückstellungen 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 17,5 67,2 66,1 61,5 59,5 57,1 54,4 51,3 

2. Kurzfristiges FK 10,3 10,5 15,7 15,9 16,2 16,6 17,0 17,4 17,9 

BILANZSUMME 119,3 118,6 169,8 178,4 176,0 176,7 176,6 177,2 176,3 

 
 

GUV-Prognose 

Mio. Euro 2023 Ist 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 

Umsatzerlöse 52,4 55,8 62,9 76,8 84,4 92,3 100,7 109,7 119,3 

Rohertrag 19,6 19,5 20,8 31,3 34,6 38,1 42,1 46,4 50,4 

EBITDA 5,2 3,6 0,4 9,2 11,0 13,0 15,2 17,9 20,1 

EBIT 1,6 -0,3 -5,6 3,1 4,9 6,7 8,9 12,6 14,7 

EBT 3,7 0,3 -5,3 0,9 3,0 5,4 7,8 11,7 14,0 

JÜ (vor Ant. Dritter) 3,1 0,2 -3,7 0,7 2,1 3,8 5,5 8,2 9,8 

JÜ 2,6 0,0 -3,9 0,5 2,0 3,7 5,3 8,0 9,6 

EPS 0,08 0,00 -0,12 0,01 0,06 0,11 0,16 0,24 0,29 
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen 

Cashflow-Prognose 

Mio. Euro 2023 Ist 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 

CF operativ 0,5 6,4 1,8 6,1 7,6 9,3 11,0 12,6 14,3 

CF aus Investition -7,7 -23,4 -52,4 -1,2 10,7 -1,4 -1,5 -1,6 -1,8 

CF Finanzierung -127,0 -1,7 52,5 7,6 -5,0 -3,5 -6,1 -8,1 -11,2 

Liquidität Jahresanfa. 189,7 55,4 36,8 38,7 51,3 64,6 69,0 72,4 75,2 

Liquidität Jahresende 55,4 36,8 38,7 51,3 64,6 69,0 72,4 75,2 76,5 

 
 

Kennzahlen 

Prozent 2023 Ist 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 

Umsatzwachstum -16,4% 6,6% 12,7% 22,2% 9,8% 9,3% 9,2% 8,9% 8,7% 

Rohertragsmarge 37,5% 35,0% 33,1% 40,8% 41,0% 41,3% 41,8% 42,3% 42,3% 

EBITDA-Marge 10,0% 6,5% 0,7% 12,0% 13,0% 14,0% 15,1% 16,3% 16,9% 

EBIT-Marge 3,1% -0,6% -8,8% 4,1% 5,8% 7,3% 8,8% 11,4% 12,3% 

EBT-Marge 7,0% 0,5% -8,5% 1,2% 3,6% 5,9% 7,7% 10,6% 11,7% 

Netto-Marge (n.A.D.) 4,9% 0,1% -6,2% 0,7% 2,3% 4,0% 5,3% 7,3% 8,1% 

 
 
 

Anhang IV: Sensitivitätsanalyse  

 Ewiges Cashflow-Wachstum 

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0% 

5,6% 4,12 3,61 3,21 2,88 2,62 

6,1% 3,46 3,08 2,77 2,51 2,30 

6,6% 2,95 2,65 2,40 2,20 2,02 

7,1% 2,54 2,30 2,10 1,93 1,78 

7,6% 2,20 2,01 1,84 1,70 1,58 
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Alter Steinweg 46 Telefax: +49 (0) 251-13476-92 
48143 Münster E-Mail: kontakt@sc-consult.com 
Internet: www.sc-consult.com 
 

Verantwortlicher Analyst  

Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski 
  

Charts  

Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erstellt. 
 
 
 

Disclaimer 
 

Rechtliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Ergänzung der 

Verordnung (EU) Nr. 596/2014) 

 
Verantwortliches Unternehmen für die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Müns-
ter, die derzeit von den beiden Geschäftsführern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, 
Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.  
 

I) Interessenkonflikte 

 
Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse können Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert 
aufgeführt 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 Veröffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen 
vorgelegt 
 
4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veröffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers 
bzw. des Unternehmens inhaltlich geändert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Änderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwände bereit ist, die die Qualität der Studie betreffen) 
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5) Die sc-consult GmbH unterhält mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, über das 
Research hinausgehende Auftragsbeziehungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen) 
 
6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der Studi-
enveröffentlichung Aktien von dem Unternehmen oder derivative Instrument auf die Aktie 
 
7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
veröffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten 
Aktienkapitals des Emittenten überschreitet 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.  
 
8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
veröffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten überschreitet 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 hält zum Zeitpunkt der Studienveröffentlichung Anteile von über 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 möglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-
pliance-Beauftragte für die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschäftsführer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com) 
 

II) 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 17.03.2025 um 7:47 Uhr fertiggestellt und am 17.03.2025 um 8:00 Uhr 
veröffentlicht.  
 
Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fünfgliedriges Urteilsschema hin-
sichtlich der Kurserwartung in den nächsten zwölf Monaten. Außerdem 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 
Buy 

Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als überdurchschnittlich (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. Außerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen, 
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
poräre 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 Kursänderung bezieht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternehmens. Bei 
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Veröffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird, 
wird der Schlusskurs eines anderen öffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt. 
 
Die im Rahmen der Urteilsfindung veröffentlichten Kursziele für die analysierten Unternehmen werden mit 
gängigen 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-
hängigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Änderungen jederzeit ändern. 
 
Ausführlicheren Erläuterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter: 
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlaeuterungen 
 
Eine Übersicht 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 veröffentlicht: 
 

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte 

05.02.2025 Buy 3,00 Euro 1), 3), 4) 
15.11.2024 Buy 2,90 Euro 1), 3) 
04.11.2024 Buy 3,00 Euro 1), 3), 4) 
15.08.2024 Buy 3,30 Euro 1), 3) 
22.05.2024 Buy 3,50 Euro 1), 3) 
10.04.2024 Buy 3,50 Euro 1), 3) 
15.03.2024 Buy 3,30 Euro 1), 3) 
13.11.2023 Buy 3,40 Euro 1), 3) 
18.08.2023 Buy 3,00 Euro 1), 3), 4) 
01.06.2023 Buy 3,30 Euro 1), 3), 4) 
02.05.2023 Buy 6,20 Euro / 3,00* Euro 1), 3) 

*ex-Dividende  

 
In den nächsten zwölf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich 
folgende Finanzanalysen erstellen: Drei Updates und ein Comment  
 
Die Veröffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest. 
 

Haftungsausschluss 

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin übernimmt keinerlei Gewähr für die Kor-
rektheit und Vollständigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter 
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschließlich für Kapitalmarktteil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; ausländische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
rücksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschließlich der unabhängigen 
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder 
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veröffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage für 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 
für zuverlässig hält. Bezüglich der Korrektheit und Vollständigkeit der Informationen und Daten übernimmt 
die Herausgeberin jedoch keine Gewähr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschätzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschätzung kann sich ohne vorherige Ankündigung ändern. Es wird keine Haftung für Ver-
luste oder Schäden irgendwelcher Art übernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erklären Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen für Sie bindend sind.  
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Copyright 

Das Urheberrecht für alle Beiträge und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Münster. Alle Rechte vorbehalten. 
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfältigungen auf Datenträgern nur mit vorheriger 
schriftlicher Genehmigung. 


